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 15 أسس إستراتٌجٌة تموٌل الخزٌنة

 المناخ الدولً

2011تموٌل الخزٌنة خلال سنة   19 

28 بنٌة دٌن الخزٌنة

1 
 51 الدٌن الخارجً العمومً

  مهام قطب الدٌن

  سٌاسة إصدار سندات الخزٌنة

  الأرقام الأساسٌة

 9 تمهٌد

 59 السوق الثانوٌة لسندات الخزٌنة

 65 التدبٌر النشٌط لمالٌة الخزٌنة

 72 ملحق إحصائٌات الدٌن
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10 

 70 2011تدابٌر الإصلاح المنجزة خلال سنة 



 

 

 

 

 

   2-07-995طبقا لاختصاصات مدٌرٌة الخزٌنة والمالٌة الخارجٌة، المتناولة فً الظهٌر رقم 

الخاصة باختصاصات وهٌكلة وزارة الاقتصاد  (2008 أكتوبر 23) 1429 شوال 23لــ 

 :والمالٌة، فإن المهام الربٌسٌة لقطب الدٌن تتمثل فً 

 
 .تقدٌم جمٌع الاقتراحات و القٌام بجمٌع الدراسات المتعلقة بسٌاسة تدبٌر الدٌن -
 .إصدار سندات الخزٌنة وتدبٌر مالٌة الخزٌنة -
 .إعداد سٌاسة و إستراتجٌة الخزٌنة المتعلقة بالتموٌلات الخارجٌة -
تدبٌر دٌن الخزٌنة ووضع إستراتٌجٌة إعادة هٌكلة الدٌن الخارجً وتجمٌع  -

 .المعطٌات المتعلقة بها
 

 

: من أجل القٌام بهذه المهام، ٌسهر قطب الدٌن على 
 

 . اقتراح إستراتٌجٌة تموٌل الخزٌنة وتدبٌر الدٌن العام -
.  إصدار سندات الخزٌنة فً السوق الداخلً -
 .إصدار سندات الخزٌنة السٌادٌة فً السوق المالً الدولً -
 . إعطاء أمر بصرف تحملات دٌن الخزٌنة وضمان سدادها فً الآجال المحددة -
 .تتبع الدٌن المضمون وتفعٌل ضمانة الدولة -
 .دراسة، متابعة وتدبٌر المخاطر المرتبطة بمحفظة دٌن الخزٌنة -
التدبٌر النشٌط للدٌن الداخلً والخارجً للخزٌنة من خلال إجراء عملٌات شراء  -

وتبادل سندات الخزٌنة وتحوٌل الدٌون إلى استثمارات عمومٌة و خاصة ومعالجة 
 .الدٌن ذو التكلفة العالٌة

 .التدبٌر النشٌط لمالٌة الخزٌنة -
 . تتبع نشاط وسطاء قٌم الخزٌنة فً السوق الثانوي لسندات الخزٌنة -
 . تتبع السوق المالً الدولً -
 .إدخال الإجراءات و الإصلاحات اللازمة لتطوٌر سوق سندات الخزٌنة -
 .تتبع علاقة الخزٌنة مع المستثمرٌن فً السندات السٌادٌة ووكالات التنقٌط الدولٌة -
. إعداد ونشر إحصابٌات الدٌن العمومً -
 
 

 مهام قطب الدٌن
 



 

 

 

 

انتظام 

 

 

 

 

شفافٌة 

 

 

 

 

 

عصرنة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سٌاسة إصدار سندات الخزٌنة
 

  أسبوع وسنتٌن52 و 26 و 13إصدار سندات ذات  - كل ثلاثاء
  سنة20 و15 و 5إصدار سندات ذات  - الثلاثاء الثانً من كل شهر

  سنة30 و15 و10إصدار سندات ذات  - آخر ثلاثاء من كل شهر
 

معلومات متوفرة للمستثمرٌن عبر التقارٌر الدورٌة والسنوٌة و موقع وزارة المالٌة على  -
. الانترنٌت

 .اجتماعات شهرٌة مع وسطاء سندات الخزٌنة -
 .اجتماعات فصلٌة مع جمعٌة شركات التدبٌر وصنادٌق الاستثمار -

 

 :هسبر هتواصل للإصلاحبت

 

. إنشاء سوق المزادات : 1989 -

. تؤسٌس مجلس القٌم المنقولة : 1993 -

. إنشاء السوق الثانوٌة و تعٌٌن  وسطاء سندات الحزٌنة : 1996 -

. تؤسٌس الودٌع المركزي : 1997 -

. إدخال تقنٌة الإصدارات عبر المماثلة : 1998 -

.  سنة20إصدار سندات الخزٌنة ذات أمد : 2000 -

. تبنً القانون المتعلق بعملٌات الاستحفاظ : 2004 -

.   سنة30إصدار سندات الحزٌنة ذات أمد  : 2006 -

.  ملٌار درهم5الرفع من مخزون الخطوط ذات الأمد الطوٌل والمتوسط إلى  : 2007 -

.  الشروع فً استعمال نظام الإرسال الإلكترونً للمزادات : 2009 -

.  سنوات10 و 5إصدار الخطوط المرجعٌة ذات أمد  : 2010 -

 .إنشاء قطب الدٌن المكلف بتدبٌر الدٌن الداخلً والدٌن الخارجً : 2010 -
 

 

التذبٍز النشٍط للذٌن والخزٌنة العووهٍة 
 

. بداٌة التدبٌر النشٌط للدٌن الخارجً: 1996 -

 .القٌام بؤول عملٌة مقاٌضة أسعار الفابدة مع البنك الدولً: 2004 -
 .وضع الإطار القانونً لعملٌات التدبٌر النشٌط للدٌن الداخلً و مالٌة الخزٌنة: 2008 -
توقٌع اتفاقٌة بٌن وزارة الاقتصاد و المالٌة و بنك المغرب المتعلقة بالتدبٌر النشٌط لمالٌة : 2009 -

. الخزٌنة
 .القٌام بؤولى عملٌات التدبٌر النشٌط لمالٌة الخزٌنة: 2010 -
.  القٌام بؤولى عملٌات التدبٌر النشٌط للدٌن الداخلً: 2011 -

 



 

 

 

 

 الأرقام الأساسٌة
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دٌن الخزٌنةدٌن الخزٌنة   

 

 الحجم
 

 
 
 

 نسبة إلى الناتج الداخلً الخام

 430,9 ملٌار درهم
 
 

%53,7 

ملٌار درهم  384,6 
 
 

%50,3 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

الدٌن الداخلًالدٌن الداخلً   

 

 الحجم
 

 

 الحصة
 

 نسبة إلى الناتج الداخلً الخام
 

درهم ملٌار  331,3  
 
 

 
 

77% 

%41,3 

 

درهم ملٌار  292,2 
 
 
 
 
 

%76 

%38,3 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

الدٌن الخارجًالدٌن الخارجً   

 

 الحجم
 

 الحصة
 

 نسبة إلى الناتج الداخلً الخام
 

 99,6 ملٌار درهم
 
 
 

 
 

%23 

%12,4 

ملٌار درهم   92,4 
 
 
 

 

%24 

%12,1 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

الدٌن المتداولالدٌن المتداول   

 

 سندات الخزٌنة
 

 
 

 السندات فً السوق 
 المالً الدولً

 

ملٌار درهم   314,2 
 
 
 

 

 16,1 ملٌار درهم

ملٌار درهم   277,8 
 
 
 
 
 

 16,6 ملٌار درهم

 
 

 

22001111  
 

22010010  
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 الأرقام الأساسٌة
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

M.DH 

الخزٌنة دٌن   

 

 

الاكتتابات 
 الصافٌة

 

 

 تحملات الدٌن

مؤشرات 
التكلفة و 
 المخاطر

 

 تحملات الفوائد 329 2 037 3
 نسبة إلى الموارد العادٌة 1,4% %1,6

 

 التكلفة المتوسطة للدٌن %3,0 %3,3

 المدة الزمنٌة المتبقٌة للسداد  أشهر3 سنوات و 7  أشهر6 سنوات و 7

 

2011 2010 

   

 الصافٌةالاكتتابات  836 15 279 7

   

 

 

 

للخزٌنة الخارجً الدٌن   

 

 

الاكتتابات 
 الصافٌة

 

 

 تحملات الدٌن

 

مؤشرات 
التكلفة و 

 المخاطر

 

 تحملات الفوائد 193 15 107 15

 نسبة إلى الموارد العادٌة %8,9 %8,0

 

 التكلفة المتوسطة للدٌن %5,2 %4,8
 سعر الفابدة المتوسط المرجح عند الإصدار %3,74 %3,75

 المدة الزمنٌة المتبقٌة للسداد  سنوات و شهرٌن5  شهرا11 سنوات و 4

 حصة الدٌن القصٌر الأمد %21 16

 

   

 الصافٌةالاكتتابات  812 25 090 39

   

 

 

 

للخزٌنة الداخلً الدٌن   

 

2011 2010 

 

الاكتتابات 
 الصافٌة

 

 

 تحملات الدٌن

مؤشرات 
التكلفة و 
 المخاطر

 

 تحملات الفوائد 522 7 1 143 18

 نسبة إلى الموارد العادٌة %10,3 %9,6

 
 التكلفة المتوسطة للدٌن %4,7 %4,5

أشهر 6 سنوات و 5 أشهر 8 سنوات و 5   المدة الزمنٌة المتبقٌة للسداد 

 حصة الدٌن القصٌر الأمد %18 %14

 

2011 2010 

   

الصافٌةالاكتتابات  648 41 369 46  
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 التقرٌر السنوي حول الدٌن 

 الأرقام الأساسٌة
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

المزادات سوق   

 

الخزٌنة لسندات الثانوٌة السوق   

 

2011 2010 

 
 حجم المعاملات الباتة

 معدل دوران سندات الخزٌنة

 الحجم المتوسط الٌومً
   للمعاملات الباتة

 

 

 

 

 

173 

 ملٌار درهم

 

188 

 ملٌار درهم

 

%55 %54 

115 

 ملٌون درهم

 

106 

 ملٌون درهم

 

2011 2010 

679,7 

 ملٌار درهم

 

557,4 

 ملٌار درهم

 

 
 حجم العروض

103,5 

 ملٌار درهم

 

101,1 
 ملٌار درهم

 

 اكتتابات الخزٌنة

5,4 
 مرات

6,7 
   مرات

 تغطٌة الإصدارات
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 التقرٌر السنوي حول الدٌن 

 الأرقام الأساسٌة
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

88 218 
 

 العملٌات المنجزة

الحجم المتوسط الموظف فً 

 الٌوم 

 سعر الفائدة المتوسط 

 

 

 

عملٌات التوظٌف فً 

السوق القائمة ما بٌن 

 البنوك

 

 عملٌات 

 الاستحفاظ 

%3,315 
 

%3,087 
 

1 218 

 ملٌون درهم

2 454 
 ملٌون درهم

 

   للخزٌنة الجاري الحساب فائض توظٌف عملٌات
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 تمهٌد
 

 

 

 

 

 

 .، فً ظروف صعبة سواء على الصعٌد الدولً أو الوطن2011ًتم تموٌل الخزٌنة، خلال سنة 

فعلى المستوى الخارجً، كان لاستمرار الأزمة  الاقتصادٌة تداعٌات سلبٌة على وتٌرة النمو 

الاقتصادي لدى شركائنا الاقتصادٌٌن بأوروبا موازاة مع استفحال أزمة الدٌون السٌادٌة بمنطقة 

 .أضف إلى ذلك الوضع الجٌوسٌاسً الإقلٌمً المضطرب. الاورو

فٌما ٌهم الوضع الداخلً، فان السٌاسة الاقتصادٌة التً نهجتها الحكومة و الرامٌة إلى الحفاظ 

على القدرة الشرائٌة للمواطنٌن وكذا دعم الاستثمار العمومً والنمو الاقتصادي، أدت إلى 

ارتفاع عجز المٌزانٌة متأثرة فً ذلك بارتفاع تحملات المقاصة الناتج عن ارتفاع أسعار المواد 

 .الأساسٌة فً الأسواق الدولٌة

 ، استمر خلال هذه السنة،من جهة أخرى، فان عجز السٌولة البنكٌة الذي تشهده السوق النقدٌة

بالإضافة إلى ذلك، عرفت إصدارات القطاع . ارتباطا أساسا بتراجع الموجودات الخارجٌة

 150 إلى 2008 ملٌار درهم سنة 70الخاص تطورا مهما حٌث تضاعف حجمها، إذ انتقل من 

 .2011ملٌار درهم سنة 

 بنهج سٌاسة تموٌلٌة ،قامت مدٌرٌة الخزٌنة و المالٌة و الخارجٌة، أمام هذه الوضعٌة الصعبة

 .تراعً جل التطورات الظرفٌة، وترتكز على مبدأي الحذر والفعالٌة فً التدبٌر

 :ومن هذا المنطلق، ارتكزت سٌاسة التموٌل على ما ٌلً 

 

تدعٌم الشفافٌة و الإصدار المنتظم لسندات الخزٌنة بالسوق الأولٌة، من خلال العودة إلى  -

 . سنة بعد غٌاب دام زهاء أربع سنوات30إصدار سندات 

من اجل سد حاجٌات ظرفٌة  ( ٌوم33 ٌوم و 21)إصدار سندات خزٌنة بأمد جد قصٌر  -

 .عوض إصدار سندات ذات أمد أطول

القٌام بأولى عملٌات التدبٌر النشٌط للدٌن الداخلً من خلال انجاز عملٌات التبادل  -

 .لسندات الخزٌنة، بهدف تقلٌص خطر إعادة التموٌل
استمرار نهج عملٌات التدبٌر النشٌط للدٌن الخارجً من أجل تخفٌض تكلفة وحجم هذا  -

. الدٌن وأٌضا التخفٌف من حدة المخاطر المالٌة وتأثٌرها على محفظة الدٌن الخارجً

 :فً هذا الصدد، تم 
  انجاز أربع عملٌات مقاٌضة أسعار الفائدة، حٌث تم تثبٌت أسعار فائدة بعض

 ملٌون 300القروض المبرمة بأسعار فائدة متغٌرة، بقٌمة إجمالٌة تقدر ب 

و قد ساهمت هذه العملٌات فً تقرٌب بنٌة محفظة الدٌن الخارجً من . اورو

المحفظة المعٌارٌة، والتً تحصر حجم الدٌون ذات أسعار فائدة متغٌرة فً نسب 

 .%30 و  %25تتراوح بٌن 

  الاستمرار فً انجاز عملٌات تحوٌل الدٌون إلى استثمارات عمومٌة مع كل من

 .إسبانٌا و اٌطالٌا

 

 تمهٌد
 



 
  

 

 المناخ الدولً
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 المناخ الدولً
 

 المناخ الدولً

 

 

 

 

 

فً ا أزمة الدٌون السٌادٌة مهأهكبرى من عدة أحداث  2011عرفت الأسواق المالٌة فً سنة 

كما تأثرت الأسواق . السنةومشكل التضخم فً النصف الثانً من  لنصف الأول ا وربا خلالأ

 الأمرٌكٌة للولاٌات المتحدة الائتمانً تخفٌض التصنٌفالمالٌة بسبب عوامل أخرى بما فً ذلك 

 ومن بٌن كل الأحداث التً عرفتها هذه .عربٌةال ٌد من البلدانعدالفً الظروف السٌاسٌة و

وقد أدى . المخاطر الدٌون السٌادٌة عاملا رئٌسٌا فً تقلب و ارتفاع هوامش أزمة مثلت  ،السنة

 النمو الاقتصادي كماشانإلى  وبالتالً، "الائتمان أزمة "حدوث خطر إلى تفاقم هذه الأزمة

.       بشكل كبٌر خاصة فً بلدان منطقة الٌورو

 انتشار هذه الأزمة فً  ساهم فقدمنطقة،ال على المالٌة العامة لبلدان تأثٌرها بالإضافة إلى

.  الإقراض إلى نقص السٌولة وتشدٌد شروط أدى مما  بشكل كبٌرالقطاع المصرفًإضعاف 

 فً انكماش النمو ولٌة الأأسعار الموادالتضخم المرتبط بارتفاع  كذلك مشكل ساهمو 

 %36 إلىصل و  ملموسا النفط ارتفاعاأسعار فً نفس السٌاق، عرفت. الاقتصادي العالمً
 كما شهدت.  شهر ماٌودولار خلال  126 إذ وصلت إلى خلال الأشهر الخمسة الأولى من العام

 لقمح اأسعار حٌث ارتفعت  نفس المنحى التصاعديالزراعٌة، خلال هذه الفترةأسعار المنتجات 

. %35 بنسبة

بلغ على منطقة الٌورو حٌث الأمرٌكٌة و فً الولاٌات المتحدة ه التضخم ذروتل معدوهكذا سجل

تأثرت الدول الناشئة أٌضا بالضغوط و قد .  الأخٌر من السنةالربع خلال %3 و  %3.9التوالً 

 الدول كبٌر تأثرت بشكل  كماسعار،للأ اتهاٌة فً مؤشرئاذالتضخمٌة نظرا لأهمٌة المنتجات الغ

  .المستوردة للنفط

 النقدٌة اتهاسٌاس لمكافحة التضخم، واصلت البنوك المركزٌة فً العدٌد من الدول الناشئة تشدٌدو

 المركزٌة فً الصٌن والهند المصارفقامت حٌث  ،2010 شرعت فً تطبٌقه سنةالذي 

 75بنسب  أسعار الفائدة على التوالًالرفع من ب 2011 الأول من سنة  النصفوالبرازٌل، خلال

ومع ذلك، وعلى الرغم من ارتفاع . أساسنقطة  175  وأساسنقطة  150 و أساسنقطة 

 النقدٌة خلال فصل تها سٌاس تشدٌد معظم البنوك المركزٌةأوقفت  فقدمستوٌات التضخم،

و كانت . آثار أزمة الدٌون السٌادٌة بأوروباتخطً لمواجهة انخفاض صادراتها و و ذلكالصٌف

 الأكثر حرصا على تكٌٌف سٌاساتها النقدٌة عبر المركزٌة للبرازٌل والصٌنالمصارف 

ابتداء من شهر  أسعار الفائدة  بتخفٌضلبرازٌلاقامت حٌث . أسعار الفائدةالتخفٌضات فً 

 .  غشت بٌنما قامت الصٌن بتخفٌض معدل الاحتٌاطً الإلزامً خلال شهر نونبر

 قام البنك المركزي الأوروبً بخفض سعر الفائدة ثاعتمدت الدول المتقدمة نفس النهج حًو قد 

، وبالتالً إلغاء %1لٌصل إلى دجنبر  نونبر و شهري  نقطة أساس خلال25الرئٌسً بنسبة 

ٌولٌوز  ابرٌل و خلال شهري الأمرٌكً ي قام به البنك المركزيذال دة الرئٌسًئارتفاع سعر الفا

      .أساس نقطة 25بنسبة 

ونتٌجة لانكماش النمو الاقتصادي العالمً و اشتداد أزمة الدٌون السٌادٌة، أعلن البنك 

  وذلك %0,25  إلى %0 سعر الفائدة الرئٌسً ضمن نطاق ىعل الاحتٌاطً المركزي عن حفاظه

 .2014 حتى نهاٌة سنة
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 تعزٌز السٌولة و دعم قدرة البنوك على توفٌر التموٌل للعملاء الاقتصادٌٌن، اتخذ البنك بغٌةو 

المركزي الأوروبً مجموعة من التدابٌر غٌر التقلٌدٌة بما فً ذلك عملٌات شراء سندات 

وعملٌات شراء سندات  (Securities Markets Programme-SMP) حكومٌة

 عملٌات إعادة التموٌل الطوٌلة الأجل كذا و  (Covered Bonds)آمنة
(Long Term Refinancing Operation -LTRO)  .

 توسٌع نطاق  و%1  إلى%2كما قام البنك بخفض معدل الاحتٌاطً الإلزامً للبنوك من نطاق 

. قلاالضمانات المقبولة فً عملٌات إعادة التموٌل لتشمل ضمانات ذات جودة 

 ط الأسواق المالٌةو نظرا لاشتداد أزمة الدٌون السٌادٌة و تحت ضغ وعلاوة على ذلك،
 صندوق قدرة تدخل عقد اتفاق ٌقضً بالرفع من من  الدول الأوروبٌة تمكنت و الرأي العام، 

 400من  (Fonds Européen de Stabilité Financière)الاستقرار المالً الأوروبً 

هذا الصندوق المخول بشراء الدٌون قدرة تدخل وٌهدف قرار الرفع من . إلى ألف ملٌار ٌورو

وإعادة رسملة البنوك التً تواجه صعوبات فً   السٌادٌة فً كل من الأسواق الأولٌة والثانوٌة

  إسبانٌامنطقة الٌورو، إلى طمؤنة  السوق المالٌة الدولٌة و تفادي انتشار الأزمة فً كل من 

فعقب تدخله لحل أزمة كل من البرتغال و اٌرلندا، فان صندوق الاستقرار المالً . إٌطالٌاو

 ملٌار ٌورو، و هو ما ٌقل بكثٌر عن 250الأوروبً لم ٌعد ٌتوفر إلا على قدرة تدخل بقٌمة 

 .حجم الدٌون السٌادٌة لهذه الدول

 ٌكن ملزما لم  الأمرٌكًوخلافا للبنك المركزي الأوروبً، فإن البنك الاحتٌاطً الفٌدرالً

رتفاع أسعار لا استجابة الفابدة لسعر رفعه  نظرا لعدم النقدٌةبتغٌٌر توجهاته فٌما ٌخص سٌاسته

بعد البرنامج ف . ة إلى تخفٌف الشروط النقديتهدف  اتخذها البنك التًفقد كانت الإجراءات .النفط

 خلال الربع الأول، قام البنك (Quantitative Easing-QE2)الثانً لشراء الأوراق المالٌة 

 لا آجذات قصٌر وشراء أخرى أمد  ذات بٌع الأوراق المالٌةإلى التً تهدف "Twist"بعملٌة 

 .من أجل الحفاظ على مستوٌات منخفضة لأسعار الفابدةطوٌلة 

 البنك المركزي   و هً ستة بنوك مركزٌةقامت،  فٌما بٌنها، و فً خطوة منسقةوهكذا

 (BoJ)  البنوك المركزٌة فً الٌابان و(Fed)بنك  الاحتٌاطً الفٌدرالً و ال (BCE) الأوروبً

بنسبة  مقاٌضة السٌولة المإقتة ضيخف بت(BoE) و إنجلترا (BoC) كندا و(BNS) سوٌسرا و

 . فً أوروبا ودعم سوق ما بٌن البنوكر الدولا مخزون لمعالجة نقص و ذلك نقطة أساس50

يًَ يخفت ب 2011 وقد تمٌزت سنة للولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة من طرف  ض التصنٌف الابتمان

 بٌن الدٌمقراطٌٌن تعثر الحوار أن  كما(S&P).ستاندرد اند بورز"وكالة التنقٌط الدولٌة 

إمكانٌة سداد دٌون والجمهورٌٌن حول زٌادة سقف الدٌن الفٌدرالً ألقى ظلالا من الشك حول 

 وفقا  وهكذا،. المالٌةوبالتالً إحٌاء التوترات فً الأسواقالقوة الاقتصادٌة الأولى فً العالم 

، انخفض مإشر ثقة (Indice de l’université de Michigan) لمإشر جامعة مٌتشجان

. 1980 سنة نقطة لتصل إلى أدنى مستوى منذ 30المستهلك ب 

قلق بالنسبة للمستثمرٌن نتٌجة أحداث   والشرق الأوسط مصدرإفرٌقٌاوشكلت منطقة شمال 

  بإعادة توزٌع محافظهم الاستثمارٌة لصالح بعض الدول المستثمرونالربٌع العربً، حٌت قام 

وكذا  (CDS)بتمان الا أسعار مبادلة مخاطر المتقدمة، وبالتالً خلق فجوة كبٌرة لمستوٌات

.  لسندات دول المنطقةهامش المخاطر

 

   تطور هامش المخاطر

 باشتداد أزمة الدٌون السٌادٌة وبآثار ، على غرار بعض الدول المتقدمة،تؤثرت الدول الناشبة

وهكذا، فقد أدى استمرار الخوف من المخاطرة وتدهور .انكماش النشاط الاقتصادي العالمً
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كما ارتفع . ظروف التموٌل فً السوق المالٌة الدولٌة إلى ارتفاع مهم لمستوٌات هامش المخاطر

الذي ٌعكس الاتجاه العام للمخاطر المرتبطة بسندات الدول الناشبة، لٌتجاوز  (+EMBI)مإشر 

 .2011 نقطة أساس خلال شهر أكتوبر من سنة 400بذلك عتبة 

للمغرب  على خمس سنوات  وكذا  (CDS)كما شهدت مستوٌات أسعار مبادلة مخاطر الابتمان 

 منحى تصاعدٌا نتٌجة لتوتر الأوضاع 2020 و 2017هوامش المخاطر لسندات الٌورو 

 .السٌاسٌة فً دول الشرق الأوسط و شمال إفرٌقٌا وكذا تدهور الظرفٌة العالمٌة

 

 2011تطور هامش المخاطر خلال سنة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2011أهم الإجراءات المتخذة من طرف وكالات التصنٌف الائتمانً خلال سنة 

فً ظل الأوضاع العالمٌة الصعبة، قامت وكالات التصنٌف الابتمانً بسلسلة من التخفٌضات 

واتسمت إجراءات . ضمت تصنٌفات ابتمانٌة لمجموعة من الدول المتقدمة وكذا الدول الناشبة

 .هذه الوكالات باختلافها من حٌث التقدٌر بالنسبة لبعض الدول بما فً ذلك دول منطقة الٌورو

 بخفض التصنٌف الابتمانً للبرتغال بسبع Moody’s) )وفً هذا الإطار، قامت وكالة مودٌز 

 . هذا التصنٌف بثلاث درجات فقط(S&P)درجات فً حٌن خفضت وكالة ستاندار اند بورز 

كما تم خفض التصنٌف الابتمانً لاسبانٌا بثلاث درجات من طرف وكالة مودٌز 

‘‘Moody’s’’ و بدرجة واحدة من طرف وكالة ستاندار اند بورز .(S&P) 

 

المغرب ٌحافظ على تصنٌفه الائتمانً فً درجة الاستثمار 

وبالرغم من الظرفٌة العالمٌة الخاصة، فقد حافظ المغرب على تصنٌفه الابتمانً الممنوح من 

مع نظرة  (Fitch Ratings)'' فٌتش راتٌنغز'' و ’’S&P‘‘طرف وكالتً ستاندار اند بورز 

فبعد الخطاب الملكً الذي أعلن بموجبه عن قرار إصلاح الدستور، أصدرت . مستقبلٌة مستقرة

احتفاظ المغرب بتصنٌفه  وثٌقة إخبارٌة أكدت من خلالها على (S&P)وكالة ستاندار اند بورز  

 .»  /A-3مستقر-BBB / «الائتمانً 
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 وتدعم السٌاسً للمغرب  الاستقرار تعزز الملك اقترحها التً الإصلاحات "أن الوكالة وقالت

 ٌولٌوز شهر فً أجرٌت التً السنوٌة المراجعة إطار فً الوكالة أكدت كما".  السٌادي تصنٌفه

 الأجنبٌة بالعملة الأجل الطوٌلة للدٌون  بالنسبة« -BBB »بتصنٌف  المغرب احتفاظ على 2011

 ناجعة سٌاسات بمتابعة الحكومة والتزام حكٌم مالً بتدبٌر ''مدعوما كان التؤكٌد هذا أن مشٌرة

 2011 نونبر شهر خلال التصنٌف الوكالة هذا أكدت كما. ''الدٌن  و المٌزانٌة عجز خفض فً

 .الأخٌرة التشرٌعٌة الانتخابات نتابج ظهور بعد وذلك

 تصنٌف بتؤكٌد  2011 فبراٌر شهر خلال (Fitch Ratings)راتٌنغز  فٌتش وكالة وقامت

 بالتدبٌر '' التؤكٌد هذا الوكالة وبررت. مستقرة مستقبلٌة بنظرة  مصحوبا« -BBB »المغرب 

 من و التضخم من منخفضة مستوٌات على الحفاظ من مكن الذي الحكٌم الماكرواقتصادي

 أن إلى تقرٌرها فً كما أشارت الوكالة''. سنوات عدة طوال قوي اقتصادي نمو تحقٌق

 ذات قٌمة فً قطاعات التنوٌع حٌث من الجهود تظافر و العامة التحتٌة البنٌة فً الاستثمار''

 .''الاقتصادي النمو إمكانات تعزٌز فً ساهما قد عالٌة مضافة

 

 

 

 

 

 



 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

أسس إستراتٌجٌة 

 تموٌل الخزٌنة
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  الدولةنةيز لخ الدٌن هو ضمان تموٌل مستقر ودابممن تدبٌرالأساسً إن الهدف 

المرتبطة  والمخاطر كلفة الدٌنتمن  خفٌف، على المدٌن المتوسط والبعٌد،تالمع 

 تطوٌرالمساهمة فً مع  بٌن مصادر التموٌل الداخلٌة والخارجٌة التحكٌم به و كذا

 . سندات الخزٌنةسوق

 

  الدولةنةيز لخضمان تموٌل مستقر ودائم

 تعببة الموارد المالٌةمن  خزٌنة الدولة الدٌن هو تمكٌن تدبٌر لإستراتٌجٌةالهدف الأول إن 

همٌة أهذا الهدف و ٌكتسً . و بالتالً تحقٌق التزاماتها المالٌة لتغطٌة احتٌاجاتها التموٌلٌة الكافٌة

 .تجاه الرأي العاما و الدولٌٌنتجاه الدابنٌن المحلٌٌن وامصداقٌة الدولة ٌتعلق ب نظرا لأنه بٌرةك

 النظام اعتماد فرضها التكٌف مع الظروف الجدٌدة التً  للخزٌنةتحقٌق هذا الهدفو ٌسمح 

 المزٌد من و الذي ٌمنح لهذه المإسسة (2006 سنة ذمن)للبنك المركزي الأساسً الجدٌد 

الخزٌنة الحفاظ بصفة دابمة على  لك علىذة برضا، ف للبلادٌر السٌاسة النقدٌةدب فً تٌةالاستقلال

  . دابن فً حسابها الجاري لدى بنك المغربرصٌد

 المرتبطة به والمخاطر من تكلفة الدٌن التخفٌف، على المدٌن المتوسط و البعٌد،

 : ٌنئهذا الهدف إلى جزٌنقسم 

و بالتالً من  ة تموٌل الخزٌنةفلتكمن  خفٌف، على المدٌن المتوسط و البعٌد،تال -1

 وٌساعد على تحقٌق  للدولة على المالٌة العامةسٌنعكس إٌجابا، وهو ما حملات الدٌنت

 .العام فً مجال الاستثمار استعمالهاٌمكن مدخرات على مستوى مٌزانٌة الدولة 

سعر الصرف ،  سعر الفابدةكخطر نمحفظة الديب المرتبطة الٌة المخاطر المفً تحكمال -2

و تجدر الإشارة إلى أن تعرض الخزٌنة . إعادة التموٌل خطر و (الخارجًبالنسبة للدٌن )

لهذه المخاطر قد ٌنتج عنه ارتفاع تكلفة تموٌل الخزٌنة التً من شؤنها أن تحول دون تحقٌق 

الأول المذكور أعلاه، من جهة أو عدم التمكن من تسدٌد الدٌن مما قد الهدف الجزبً 

 .ٌسبب فً عدم تحقٌق الهدف الأول بؤكمله من جهة أخرى

فً هذا الإطار، ٌنبنً تطبٌق إستراتٌجٌة تدبٌر المخاطر على تحسٌن بنٌة محفظة دٌن الخزٌنة 

 مع الأخذ بعٌن الاعتبار 

 ،(الداخلٌة و الخارجٌة)مصادر التموٌل  -

 بنٌة الدٌن حسب الآجال و حسب جدول السداد، -

 تركٌبة الدٌن حسب العملة، -

 .بنٌة الدٌن حسب نوعٌة سعر الفابدة -
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 بٌن مصادر التموٌل الداخلٌة والخارجٌة التحكٌم

 من أجل خارجً والداخلًتٌحها السوق اليالتً ا التحكٌم بعٌن الاعتبار الظروف المالٌة ذٌؤخذ ه

المرتبطة المخاطر  التحكم فً وأ كلفة الدٌن الهدف الثانً وهذا، سواء من حٌث خفض تتحقٌق

 لاتالتموياللجوء إلى عند ، تؤخذ الخزٌنة بعٌن الاعتبار بالإضافة إلى ظروف السوقو . به

المساعدة ) من جهة  الخارجٌةلاتالتموي ب الجوانب النوعٌة المتعلقة،الخارجٌة وأالداخلٌة 

 .داخلً من جهة أخرىتطوٌر السوق ال و (...الخبرة، التقنٌة

ٌتطلب التحكٌم بٌن مصادر التموٌل الداخلٌة و الخارجٌة الأخذ بعٌن الاعتبار الظروف 

.  الاقتصادٌة المتعلقة خصوصا بمٌزان الأداءات، الموجودات الخارجٌة و سٌولة النظام البنكً

 :فً هذا الإطار، تتمحور سٌاسة تدبٌر الدٌن الخارجً للخزٌنة حول ثلاث محاور هً

سعر )اللجوء المحكم للدٌن الخارجً مع ترجٌح التموٌلات ذات شروط مالٌة تفضٌلٌة  -

الممنوحة من طرف الدابنٌن الثنابٌٌن و المتعددي الأطراف  (......الفابدة، مدة السماح 

 .لتموٌل مشارٌع سوسٌواقتصادٌة و برامج الإصلاحات

اللجوء الحذر للسوق المالً الدولً لتخفٌف لجوء الخزٌنة لمصادر التموٌل الداخلٌة      -

 .و فً بعض الحالات لإعادة تموٌل الدٌون الخارجٌة المرتفعة التكلفة

التدبٌر النشٌط للدٌن عن طرٌق تحوٌل الدٌن إلى استثمارات، إعادة تموٌل الدٌون  -

 .المرتفعة التكلفة و استعمال آلٌات تغطٌة المخاطر المالٌة

 

  سندات الخزٌنة سوقتطوٌرالمساهمة فً 

ا الهدف شرطا أساسٌا لتحقٌق جمٌع الأهداف السالفة الذكر حٌث أن العمل باستمرار ذٌشكل ه

خفض  من  المدى المتوسطعلى تحسٌن سٌولة و عمق السوق الداخلً من شؤنه أن ٌساعد على

 دٌن الخزٌنة و تطوٌر سوق سندات الخزٌنة ناجع ٌمنح للمستثمرٌن فرصا جٌدة للاستثمار تكلفة

 .قارمصدر تموٌل و للخزٌنة 

 :لتحقٌق هذه الأهداف، تستخدم الخزٌنة الوسابل التالٌة 

هدف إلى الحد من إستراتٌجٌة ت  الخزٌنةتتبنى، فً ما ٌخص الإصدارات الجدٌدة -

و بالتالً فهً تسهر على توزٌع إصداراتها على جمٌع . مدٌونٌتهاالمخاطر المرتبطة ب

 كما تستخدم تقنٌة  السوقشروطاحتٌاجات المستثمرٌن و بعٌن الاعتبار ذالآجال مع الأخ

 .الإصدار عبر المماثلة على خطوط مستقبلٌة لتملٌس جدول سداد الدٌن

، ٌمكن للخزٌنة، تبعا لظروف السوق، على مستوى التدبٌر النشٌط للدٌن الداخلً أما -

القٌام بعملٌات شراء و تبادل سندات الخزٌنة لتقلٌص عدد الخطوط المتداولة و تملٌس 

جدول سداد الدٌن مما ٌساهم فً التقلٌل من خطر إعادة التموٌل من جهة، و فً تطوٌر 

 .سٌولة السوق الثانوي، من جهة أخرى

، تهدف الخزٌنة إلى إدخال، حسب تسلسل مناسب، كل بالنسبة لتطوٌر السوق الداخلً -

و من بٌن التدابٌر المتخذة، . التدابٌر التً تمكنها من تعزٌز عمق و سٌولة هذا السوق

 ملٌار 10نذكر على سبٌل المثال، خلق  خطوط مرجعٌة ذات مخزون قد ٌصل إلى 

درهم، الرفع من مخزون باقً الخطوط ذات الأمد الطوٌل و المتوسط، تقلٌص أجل نشر 

شراء و تبادل )نتابج حصص المزادات و إدخال أدوات التدبٌر النشٌط للدٌن الداخلً 

 .(سندات الخزٌنة
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  تموٌل الخزٌنة

 

 

 

هداف الأ تحقٌق فً هم تساالمتخذةالوسابل   والمعتمدة التموٌل إستراتٌجٌةللتؤكد من أن و 

تمثل هذه و  . المتعلقة بالدٌنالمخاطرة وتكلفالعلى مإشرات الخزٌنة   مدٌرٌةتعتمدالمبرمجة، 

 مدٌونٌتهاعلى فً سوق السندات  الخزٌنةساعد على تقٌٌم أثر قرارات مرجعا يالمإشرات 

 . السوقهذشروط تموٌل الخزٌنة فً ه الاعتبار بعٌن  كذلك تؤخذوالتً داخلٌةال
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 2011أوضاع السوق النقدٌة خلال سنة 

 استقرارًا فً أسعار الفابدة ما بٌن البنوك حٌث ظل ،2011شهدت السوق النقدٌة خلال سنة 

 و ،%3,25مستواها فً المتوسط قرٌبا من سعر الفابدة الربٌسً للبنك المركزي المحدد فً 

 . ذلك رغم استمرار العجز فً السٌولة البنكٌة

 سٌولة السوق النقدٌة

 غرار السنتٌن الماضٌتٌن، باستمرار عجز  ، على2011تمٌزت السوق النقدٌة خلال سنة 

 15 ملٌار درهم كمتوسط شهري مقابل 24السٌولة لدى البنوك حٌث تفاقم هذا العجز لٌصل إلى 

 .2009 ملٌار درهم سنة 17 و 2010ملٌار درهم سنة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : ٌمكن تفسٌر ذلك بعدة عوامل أهمها

 ملٌار درهم فً آخر سنة 192,6انخفاض مستوى الموجودات الخارجٌة حٌث انتقلت من  -1

و ٌعزى هذا . %12، مسجلة بذلك انخفاضا قدره 2011 ملٌار درهم سنة 168,8 إلى 2010

 مقارنة %27ملٌار درهم أو - 37,1) تفاقم عجز المٌزان التجاري (أ)الانخفاض أساسا إلى 

 ببعض امتصاص سٌولة السوق النقدٌة المرتبط أساسا (ب)، (2010بالعجز المسجل سنة 

 المتعلقة بدفع عابدات الأسهم لفابدة المساهمٌن الأجانب فً خصوصا الصرف عملٌات

  ارتفاع الفاتورة الطاقٌة ؛(ج)و  ( ملٌار درهم9حوالً )الشركات المسعرة فً البورصة 

 

 ملٌار 65,1استمرار ارتفاع قروض البنوك الموجهة للاقتصاد والتً عرفت تزاٌدا قدره  -2

  ملٌار درهم السنة الماضٌة ؛ 44,3 مقابل 2011درهم برسم سنة 

 2011 و 2008تطور السٌولة البنكٌة ما بٌن 
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 ملٌار 36ارتفاع حجم الاكتتابات الصافٌة للخزٌنة على مستوى السوق الداخلً لتصل إلى  -3

 .2010 ملٌار درهم سنة 20 مقابل 2011درهم سنة 

 تطور سعر الفائدة الٌومً فً السوق القائمة ما بٌن البنوك  

 حٌث ظل 2011شهد سعر الفابدة الٌومً بالسوق القابمة ما بٌن البنوك استقرارا طٌلة سنة 

 و ذلك ،%3,25مستواه فً المتوسط قرٌبا من سعر الفابدة الربٌسً للبنك المركزي المحدد فً 

وهكذا، بلغ متوسط سعر الفابدة الٌومً فً السوق القابمة . رغم تواصل عجز السٌولة البنكٌة

 . %3,29بٌن البنوك 

و ٌرجع هذا الاستقرار أساسا إلى تدخلات بنك المغرب التً مكنت من تقلٌص عجز السٌولة 

 .البنكٌة و بالتالً احتواء الضغط على أسعار الفابدة

 أٌام بواسطة طلبات العروض، 7و هكذا و على غرار السنتٌن الماضٌتٌن، ظلت التسبٌقات لمدة 

الأداة الربٌسٌة المستعملة من طرف بنك المغرب لتفعٌل سٌاسته النقدٌة، حٌث تم ضخ بواسطة 

 ملٌار درهم السنة 15 مقابل 2011 ملٌار درهم كمعدل شهري  سنة 23,6هذه الأداة ما ٌقارب 

 %.41 الماضٌة، أي بارتفاع قدره

كما لجؤ بنك المغرب، خلال هذه السنة، إلى عملٌات استحفاظ السندات حٌث قام بعملٌتٌن ذات 

 . %3,25 ملٌار درهم وسعر فابدتها 15 أشهر بلغ حجمها الإجمالً 3آجل 

، باتخاذ 2010  دجنبر 21إضافة إلى ذلك، قام البنك المركزي خلال اجتماع مجلسه المنعقد فً  

 :، هما 2011 أبرٌل 21تدبٌرٌن أساسٌٌن دخلا حٌز التطبٌق ابتداء من 

استثناء الحسابات على الدفتر من قاعدة حساب الاحتٌاطً النقدي، مما مكن من تحرٌر  -

  ملٌار درهم ؛4,7سٌولة دائمة فً السوق النقدٌة قاربت 
 توزٌع المبالغ التً ٌتم ضخها لفابدة البنوك عبر العملٌات الربٌسٌة للسٌاسة تحٌٌن طرٌقة -

النقدٌة  و ذلك من أجل تمكٌن بعض البنوك من  تغطٌة قسط كبٌر من احتٌاجاتهم 

 .  لتموٌلات بنك المغرب

كما ساهمت الخزٌنة، عن طرٌق تدخلاتها فً السوق النقدٌة، فً التخفٌف من حاجٌات مالٌة 

 . ملٌار درهم كمتوسط ٌوم2,1ًالبنوك، و لو مإقتا، وذلك بضخ ما ٌقارب 

 2011شروط تموٌل الخزٌنة داخل سوق المزادات خلال سنة 

 طلب عروض المستثمرٌن و ارتفاع بانخفاض، 2011تمٌزت سوق سندات الخزٌنة خلال سنة 

 .أسعار الفابدة المطلوبة مقارنة بالمستوٌات المسجلة السنة الماضٌة خاصة فً آخر السنة

 عروض المستثمرٌن

 حجم طلبات العروض

 ملٌار 557,4 عروض المستثمرٌن فً سوق سندات الخزٌنة ، بلغ حجم طلب2011خلال سنة 

 .%18، مسجلا انخفاضا بحوالً 2010 ملٌار درهم سنة 679,7درهم مقابل 

 :و ٌعزى هذا الانخفاض إلى عدة عوامل منها 

تأثٌر تفاقم عجز السٌولة البنكٌة على قدرة البنوك فً استثمار مبالغ مهمة فً سوق  -

 السندات ؛ 
تهافت المستثمرون على الإصدارات الخاصة التً توفر لهم هوامش ربح مرتفعة  -

و هكذا، فقد بلغ حجم إصدارات الخواص، خلال سنة . مقارنة بإصدارات الخزٌنة

 .  مقارنة بالسنة الماضٌة%18 ملٌار درهم، أي بارتفاع 150، حوالً 2011
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و تجدر الإشارة إلى أنه رغم تفاقم عجز سٌولة البنوك خلال السنتٌن الماضٌتٌن، فقد بقً 

-2007مستوى طلب المستثمرٌن مرتفعا مقارنة مع المستوى المتوسط المسجل خلال الفترة 

2009. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : بالعوامل التالٌة 2011 و 2010و ٌمكن تفسٌر هذا الارتفاع المسجل خلال سنتً 

 سنة %6,2)ارتفاع حاجٌات الخزٌنة خلال هاتٌن السنتٌن نتٌجة لارتفاع عجز المٌزانٌة  -

 ؛ (2009 سنة %2,1 مقابل 2010 سنة 4,5%، 2011
الخصاص الكبٌر فً سندات الخزٌنة لدى البنوك التً ٌتم وضعها كضمان للحصول  -

 .على تموٌلات البنك المركزي لتغطٌة العجز الٌومً لخزائنها

أما فٌما ٌخص توزٌع الطلب على السندات حسب الآجال، فقد تمركز طلب المستثمرٌن على 

 المسجلة سنة %43 من إجمالً الطلب عوض %51السندات ذات الأمد المتوسط، وذلك بحصة 

2010 . 

كما شهدت السندات ذات الأمد سنتٌن تهافتا من طرف المستثمرٌن خلال هذه السنة، حٌث 

 من %80أو ) من إجمالً الطلب %41,4شكلت نسبة طلب العروض المخصصة لهذه السندات 

و ٌعزى هذا . 2010 خلال سنة %28مقابل  (إجمالً الطلب على السندات ذات الأمد المتوسط

 .  الإقبال على هذه السندات إلى كونها أقل حساسٌة لتقلبات أسعار الفابدة

 على %12 و %34أما فٌما ٌخص السندات القصٌرة و الطوٌلة الأمد، فقد بلغت حصصها 

 . السنة الماضٌة%7 و %48التوالً مقابل 

و تجدر الإشارة إلى أن الخزٌنة قامت خلال هذه السنة بإصدار سندات ذات الأمد جد قصٌر 

وقد حظٌت هذه السندات بإقبال كبٌر من . لسد حاجٌاتها المالٌة الظرفٌة ( ٌوم33 ٌوم و 21)

 ملٌار درهم فٌما 11,8طرف المستثمرٌن، ترجمه ارتفاع الحجم الإجمالً للعروض الذي بلغ 

 . ملٌار درهم4,1بلغ حجم إصدار الخزٌنة 

 

 2011 و 2007تطور طلب عروض المستثمرٌن بٌن 
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 أسعار الفائدة المطلوبة من طرف المستثمرٌن

 : تطوراً على مرحلتٌن2011شهدت أسعار الفابدة المطلوبة من طرف المستثمرٌن خلال سنة 

مرحلة أولى، امتدت لتسع أشهر الأولى من السنة و شهدت فٌها أسعار الفابدة المطلوبة  -

 ؛ 2010 سنة مع شبه استقرار مقارنة
مرحلة ثانٌة، تزامنت مع الربع الأخٌر من السنة وعرفت خلالها أسعار الفابدة المطلوبة  -

 .ارتفاعا نتٌجة الحاجٌات المتزاٌدة للخزٌنة بسبب ارتفاع نفقات صندوق المقاصة

 نقطة أساس فً المتوسط 7,8خلال هذه المرحلة، بلغ ارتفاع أسعار الفابدة المطلوبة 

 . بالنسبة للآجال الطوٌلة3,4 بالنسبة للآجال المتوسطة و 2,8بالنسبة للآجال القصٌرة، 

أما السندات التً سجلت ارتفاعا أكبرا لأسعار الفابدة، فتتمثل فً السندات ذات الأمد 

 نقطة 10,6) سنة 15، و ( نقطة أساس12,2) سنوات 5 ، ( نقطة أساس13,3)سنتٌن 

 .،(أساس

 

  2011  تطور أسعار الفائدة المطلوبة خلال سنة

تغٌرات 

2010/2011  
 الربع الثانً الربع الثالث الربع الرابع

الربع الأول 

2011من سنة   

الربع الاخٌر 
من سنة 

2010 
 السندات

 

أسبوع 13 3,343% 3,328% 3,293% 3,317% 3,410% 6,7   

أسبوع 26 %3,423 3,392% 3,359% 3,360% 3,500% 7,7   

أسبوع 52 %3,474 3,463% 3,478% 3,477% 3,563% 8,9   

سنوات 2 3,672% 3,637% 3,640% 3,637% 3,805% 13,3   

سنوات 5 3,870% 3,870% 3,875% 3,873% 3,992% 12,2   

سنوات 10 4,169% 4,134% 4,142% 4,144% 4,244% 7,5   

سنة 15 4,342% 4,339% 4,345% 4,375% 4,448% 10,6   

سنة 20 4,502% 4,412% 4,419% 4,422% 4,422% 8-   

 

 2011إصدارات الخزٌنة سنة 

 حجم الإصدارات

 102,7 فً نفس مستوٌات السنة الماضٌة حٌث بلغ 2011بقً حجم إصدارات الخزٌنة لسنة 

 ملٌار درهم            101,1مقابل  (دون احتساب عملٌات التدبٌر النشٌط للدٌن الداخلً)ملٌار درهم 

 و 2010وٌرجع هذا الارتفاع المسجل فً حجم إصدارات الخزٌنة خلال سنتً . 2010سنة 

              %4,5 إلى ارتفاع حاجٌاتها التموٌلٌة نتٌجة لارتفاع عجز المٌزانٌة و الذي وصل إلى 2011

 . على التوالً%6,1و 

 ملٌارا 68و تجدر الإشارة إلى أن تحملات الدٌن الداخلً قد عرفت ارتفاعا حٌث انتقلت من 

 ملٌار درهم خلال 88 إلى 2009 إلى 2007درهم كمتوسط سنوي خلال الفترة الممتدة من 

 .2011 و 2010سنة 

  5,4فٌما ٌخص معدل تغطٌة الاكتتابات، فقد سجل انخفاضا مقارنة مع السنة الماضٌة لٌبلغ 

 .2010 سنة 6,7مرات مقابل 
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أما فٌما ٌخص توزٌع اكتتابات الخزٌنة حسب الآجال، فقد حازت السندات ذات الأمد المتوسط 

على النصٌب الأكبر من الحجم الإجمالً للاكتتابات نتٌجة الارتفاع المسجل فً حجم طلب 

 ملٌار درهم، أي 60و هكذا فقد بلغ حجم الإصدارات المتوسطة الأمد . عروض المستثمرٌن

أما السندات القصٌرة و الطوٌلة الأمد فقد .  من الحجم الإجمالً لإصدارات الخزٌنة%58بحصة 

 . على التوالً%17 و %21بلغت حصصها 

 

 توزٌع العروض و الاكتتابات حسب أقسام الآجال

  العروض الاكتتابات معدل التغطٌة

  ٌوم21 6,6 2 3,3 مرات 

  ٌوم33 5,2 2,1 2,5

 آجال جد قصٌر 11,8 4,1 2,9

  أسبوع13 58,1 8,5 6,8

  أسبوع26 29,6 1,2 24,7

  أسبوع52 102,6 11,7 8,8

 آجال قصٌر 190,3 21,4 8,9

  2 سنوات 230,6 40,4 5,7

  سنوات5 56,3 19,5 2,9

 آجال متوسط 286,9 59,9 4,8

  سنوات10 38,1 9,2 4,1

  سنوات15 25,9 6,2 4,2

  سنة20 2,4 1,9 1,3

  سنة30 2 - 

 آجال طوٌل 68,4 17,3 4

مرة   المجموع 557,4 102,7 5,4

 دون احتساب عملٌات التدبٌر النشٌط للدٌن الداخلً *

 

و على غرار كل سنة، ٌترجم  التوزٌع الربعً لإصدارات الخزٌنة فً سوق المزادات بنٌة 

 .الحاجٌات التموٌلٌة للخزٌنة التً تتمٌز عموما بارتفاعها فً الربعٌن الأول و الأخٌر من السنة

أما فٌما ٌخص توزٌع اكتتابات الخزٌنة حسب آجال السندات، فقد حازت السندات ذات الأمد 

 %67و ) من الحجم الإجمالً للاكتتابات %39سنتٌن على النصٌب الأكبر من هذا المبلغ بنسبة 
ثم السندات  (%19) سنوات 5، متبوعة بالسندات ذات الأمد (من الإصدارات المتوسطة المدى

 . %11 أسبوع بحصة 52ذات الأمد 

وتجدر الإشارة إلى أن وتٌرة إصدارات الخزٌنة قد ارتفعت خلال الفصل الثانً من السنة 

. و ذلك نتٌجة ارتفاع مصارٌف صندوق المقاصة ( من حجم الإصدارات60%)
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 (بملٌار درهم) 2011بنٌة إصدارات الخزٌنة خلال 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أسعار الفائدة المقبولة من طرف الخزٌنة

، تطورا على مرحلتٌن، و 2011عرفت أسعار الفابدة المقبولة من طرف الخزٌنة، خلال سنة 

شبه استقرار خلال التسعة أشهر : ذلك على غرار أسعار الفابدة المطلوبة من طرف المستثمرٌن

 .الأولى من السنة متبوعا بارتفاع لأسعار الفابدة خلال الربع الأخٌر من السنة

 نقطة أساس فً المتوسط 13,5، سجلت أسعار الفابدة ارتفاعا بلغ 2011هكذا وفً متم سنة 

 نقطة 4,5 نقطة أساس بالنسبة للسندات الطوٌلة الأمد و 5,2بالنسبة للسندات المتوسطة الأمد، 

 .أساس بالنسبة للسندات القصٌرة الأمد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ٌناٌر فبراٌر مارس أبرٌل ماي ٌونٌو ٌولٌوز غشت شتنبر أكتوبر نونبر دجنبر المجموع
 بملٌار درهم

  ٌوم21        2     2

  ٌوم33           2,1  2,1
  أسبوع13 0,3 0,5 1,1 0,1 0,4  1,15  0,4 3,37 0,55 0,62 8,49

  أسبوع26        0,3 0,6 0,3   1,2
  أسبوع52 1,03 2,2 0,4  1,15 0,45  1,5 2,78 1,64 0,4 0,1 11,65
  2 سنوات 3,2 4,29 1,75 0,1 4,37 2,8 0,4 5,99 3,55 2,86 7,05 4,16 40,4
  سنوات5 2,32 1 1,2 1 0,6 0,5 2,07 1,86 0,58 1,75 2,75 3,93 19,55
  سنوات10 0,6 1,94  0,5 0,66 1  0,66 0,92  0,75 2,2 9,22
  سنوات15 0,65 1,81 0,59 0,1 0,86  0,1 0,15    1,95 6,22
  سنة20  1,5  0,4         1,9

  سنة30             

 المجموع 8,1 13,23 5,04 2,2 7,94 4,75 3,72 12,45 8,82 9,92 13,6 19,96 102,72

 الخزٌنة طرف من المقبولة الفائدة أسعار

3,36%3,33%

3,49%

3,77%

3,98%

4,24%

4,45%4,42%

2,9%

3,4%

3,9%

4,4%

4,9%

 سنة    سنة    سنوات    سنوات   سنتان أسبوع    أسبوع    أسبوع   

     السعر المتوسط المرج  المقبول فً متم دجنبر 

     السعر المتوسط المرج  المقبول فً متم دجنبر 

     السعر المتوسط المرج  المقبول فً متم شتنبر 



 
  

 

 تموٌل الخزٌنة

2011 خلال سنة   
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فٌما ٌخص التوزٌع حسب الآجال فقد عرف سعر فابدة السندات ذات أمد سنتٌن ارتفاعا وصل 

، متبوعة بالسندات ذات 2010 نقطة أساس مقارنة بسعر الفابدة المرجح المقبول سنة 14,4إلى 

 .( نقطة أساس10,6) سنة 15ثم السندات ذات الأمد  ( نقطة أساس 12,5) سنوات 5الأمد 

 

 جدول تطور أسعار فائدة المرج  للسندات المصدرة عبر الاكتتاب

 

(ن أ)تغٌر  10دجنبر ٌناٌر فبراٌر مارس أبرٌل ماي ٌونٌو ٌولٌوز غشت شتنبر أكتوبر نونبر دجنبر    

  أسبوع13 %3,270 %3,300 %3,310 %3,300 %3,290 %3,300  %3,300  %3,300 %3,336 %3,349 %3,365 9,5

  أسبوع26 %3,330        %3,330 %3,330 %3,330   -

  أسبوع52 %3,452 %3,469 %3,450 %3,457  %3,466 %3,496  %3,440 %3,450 %3,511 %3,507 %3,492 4

  2 سنوات %3,627 %3,627 %3,620 %3,639 %3,601 %3,634 %3,620 %3,606 %3,598 %3,633 %3,693 %3,718 %3,771 14,4

  سنوات5 %3,855 %3,857 %3,845 %3,851 %3,829 %3,839 %3,851 %3,850 %3,850 %3,857 %3,862 %3,913 %3,980 12,5

  سنوات10 %4,158 %4,123 %4,119  %4,118 %4,125 %4,136  %4,134 %4,142  %4,200 %4,240 8,2

  سنة15 %4,342 %4,331 %4,314 %4,326 %4,321 %4,332  %4,337 %4,341    %4,448 10,6

  سنة20 %4,451  %4,412  %4,419         3,2-



 
  

 

 تموٌل الخزٌنة

2011 خلال سنة   
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 ملٌار 13,9، حوالً 2011بلغت الموارد الخارجٌة التً تمت تعببتها من قبل الخزٌنة خلال سنة 

بدون احتساب الإصدار ألسندي . 2010 عن المستوى المسجل سنة %35درهم، بانخفاض قدره 

 مقارنة مع %35، فإن هذه الموارد سجلت ارتفاعا بلغ 2010فً السوق المالً الدولً لسنة 

 . السنة الفارطة

 : تم تخصٌص هذه السحوبات لتموٌل 

 .  ملٌار درهم3,9مشارٌع استثمار فً حدود  -

 ملٌار 3,8 (أ) ملٌار درهم  منها  10,0برامج الإصلاحات القطاعٌة والهٌكلٌة فً حدود  -

درهم ممنوحة من طرف البنك الأفرٌقً للتنمٌة، صندوق النقد العربً و البنك الدولً 

 ملٌار درهم كقروض ممنوحة من 1,7 (ب)لدعم القطاع المالً و الإدارة العمومٌة، 

 ملٌار درهم لفابدة قطاع 2,2 (ج)طرف البنك الدولً لفابدة مخطط المغرب الأخضر و

 .الصرف الصحً و النقل الحضاري
  

 

 توزٌع السحوبات على الاقتراض الخارجً حسب الدائنٌن الرئٌسٌٌن

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 السحوبات على القروض الخارجٌة
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 بنٌة دٌن الخزٌنة
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تطور حجم الدٌن 

، مقابل 2011 ملٌار درهم فً متم سنة 430,9 (الدٌن الداخلً والخارجً)بلغ حجم دٌن الخزٌنة 

وٌعزى هذا . %12 ملٌار درهم أو 46,3، بزٌادة قدرها 2010 ملٌار درهم فً متم سنة 384,6

 ملٌار درهم على 7,2 و 39,1التطور إلى الزٌادة فً حجم الدٌن الداخلً و الخارجً بحوالً 

 .التوالً

أما نسبة دٌن الخزٌنة إلى الناتج الداخلً الخام فقد عرفت ارتفاعا للسنة الثانٌة على التوالً حٌث 

 .2010 المسجلة سنة %50,3، مقابل %53,7بلغت 

و الرامٌة وٌعود هذا الارتفاع بالأساس إلى عجز المٌزانٌة الناتج عن السٌاسٌة الإرادٌة للحكومة 

دعم الاستثمار العمومً و الحفاظ على القدرة الشرابٌة للمواطنٌن رغم  ارتفاع  تحملات إلى  

. صندوق المقاصة و وجود تقلبات على الصعٌد  الدولً

وتجدر الإشارة إلى أن التغٌٌر الحاصل فً تطور نسبة الدٌن ٌلً فترة من التحسن سجلت خلال 

 . نقطة20,9 حٌث انخفض الناتج الداخلً الخام ب  2000-2009العشرٌة الأخٌرة 

 %38,3 مقابل 2011 سنة %41,3وتقدر نسبة الدٌن الداخلً للخزٌنة إلى الناتج الداخلً الخام ب 
 السنة  %12,1 مقابل %12,4أما فٌما ٌخص الدٌن الخارجً، فإن هذه النسبة بلغت . 2010سنة 

 .الفارطة

وتبٌن بنٌة دٌن الخزٌنة حسب مصدر التموٌل أن حصة الدٌن الخارجً استمرت فً الارتفاع 

 مقابل     %23 رغم الانخفاض الخفٌف الذي عرفته فً هذه السنة حٌث بلغت 2007منذ عام 

. 2010 سنة % 24

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بنٌة دٌن الخزٌنة

 2011 و 2000تطور دٌن الخزٌنة بٌن سنتً 
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 بنٌة الدٌن حسب الأدوات

وحسب نوع الأدوات، ٌعد الدٌن القابل للتداول المكون الربٌسً لدٌن الخزٌنة حٌث بلغ حجمه 

 .   من حجم  دٌن الخزٌنة%77، أي بحصة  2011 ملٌار درهم متم سنة 330,3

 بارتفاع بلغ نقطة %95وتشكل سندات الخزٌنة المكون الأساسً للدٌن المتداول وذلك بحصة 

. 2010واحدة بالنسبة لسنة 

 

 (بملٌون درهم)توزٌع حجم دٌن الخزٌنة حسب أدوات الإصدار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بنٌة الدٌن حسب أجل الاستحقاق الأصلً 

 من تلك %76ٌبٌن توزٌع حجم الدٌن القابل للتداول حسب أجل الاستحقاق الأصلً أن ما ٌقارب 

 سنوات أو أكثر وأن الباقً ٌوزع بٌن سندات ذات 5الدٌون تمت تعببتها بآجال استحقاق تساوي 

 أسبوع  26و سندات ذات أجل   (%3,2) أسبوع  52وسندات ذات أجل    (%18,9 )أجل سنتٌن 

 . (%1,4) أسبوع 13وسندات ذات أجل    (0,4%)

أساسا سندات سوسٌو اقتصادٌة ذات أجل سنة  (الغٌر قابلة للتداول)وتضم الدٌون الداخلٌة 

 14,5 حوالً 2011و قد بلغ حجم هذه الدٌون  متم سنة . لتموٌل مشارٌع وكدا سندات التجهٌز

 . ملٌار درهم

و حسب المدة الأصلٌة تتكون محفظة الدٌن الخارجً بالأساس من الدٌن المتوسط والطوٌل 

. الأمد

 

 

 

 

 

 

 

 

 2010 2011 
 فرق

 حصة حجم حصة حجم 

330 300 %77 447 294 دٌن قابل للتداول  77% 35 853 

314 211 %72 815 277 مزاد علنً فً السوق الداخلً  73% 36 396 

-543 %4 089 16 %4 632 16 إصدارات سندٌة فً السوق المالً الدولً  

 465 10 %23 623 100 %23 158 90 دٌن غٌر قابل للتداول

 914 2 %3 463 14 %3 549 11 دٌن داخلً 

 551 7 %20 160 86 %20 609 78 دٌن خارجً

 318 46 %100 923 430 %100 605 384 المجموع
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 توزٌع حجم دٌن الخزٌنة المتداول حسب أجل الاستحقاق الأصلً

  حصة (ملٌون درهم)الرصٌد  أجل الاستحقاق الأصلً

 1,4% 540 4  أسبوع13

 0,4% 200 1  أسبوع26

 3,2% 620 10  أسبوع52

 18,9% 581 62  سنوات2

 18,1% 783 59  سنوات5

 28,7% 698 94 * سنوات10

 22,1% 042 73  سنة15

 6,4% 261 21  سنة 20

 0,8% 575 2  سنة30

 

 

 بنٌة الدٌن حسب أجل الاستحقاق المتبقً

تبرز بنٌة دٌن الخزٌنة حسب أجل الاستحقاق المتبقً أهمٌة الدٌن ذو المدى المتوسط والطوٌل 

فً متم السنة  %82، مقابل 2011من مجموع هذا الدٌن فً متم سنة  %86والذي ٌمثل ما ٌقارب 

وٌعزى تطور حصة الدٌن ذو المدى المتوسط والطوٌل أساسا إلى زٌادة حجم الدٌن . الماضٌة

.  ملٌار درهم9,1 ملٌار درهم و المدى الطوٌل ب 38,7الداخلً ذو المدى المتوسط ب 

 

توزٌع الدٌن حسب أجل الاستحقاق المتبقً 

 أجل الاستحقاق المتبقً
2010 2011 

 فرق
 حصة حجم حصة حجم

 547 7- %14 898 59 %18 445 67 ] سنة1 - 0[المدى القصٌر 

 564 40 %43 021 187 %38 457 146 ] سنوات5 - 1]   المدى المتوسط

 301 13 %43 004 184 %44 703 170 ]  سنة30 - 5]   المدى الطوٌل

 318 46 %100 923 430 %100 605 384 المجموع

 

 ذو المدى  المتوسط و الطوٌل على حساب   نقاط فً حصة الدٌن الداخل5ًوقد نتجت الزٌادة ب 

الدٌن ذو المدى القصٌر عن  إستراتٌجٌة التموٌل المعتمدة والتً تهدف أساسا إلى الرفع من 

اكتتابات الخزٌنة للسندات ذات الآجال المتوسطة والطوٌلة وكذلك إلى خلق خطٌن مرجعٌٌن ذو 

 . سنوات10 و5أجل  

وفٌما ٌتعلق بالدٌن الخارجً للخزٌنة، تنبغً الإشارة إلى أنه بفضل التسدٌد بالتقسٌط للقروض 

 من %93الخارجٌة المتعاقد علٌها مع الدابنٌن الثنابٌٌن و الدابنٌن ألمتعددي الأطراف،  فإن حوالً 

 .(أكثر من سنة)حجم هذا الدٌن له أجل استحقاق متبقً ذو مدى متوسط وطوٌل  

 

 

 

 

 باحتساب سندات الخزٌنة المصدرة فً السوق المالً الدولً* 
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 بنٌة  الدٌن حسب سعر الفائدة

، وهً 2011 من إجمالً دٌن الخزٌنة متم سنة %92مثل حجم  الدٌن ذو  سعر فابدة الثابت، نسبة 

 .نفس النسبة المسجلة السنة الماضٌة

 من الدٌن سعر فابدته %90وٌبٌن توزٌع الدٌن الداخلً للخزٌنة حسب مجال أسعار الفابدة أن 

 فً حٌن 2010مقارنة مع سنة  %2وقد ارتفعت هذه الحصة بنسبة . %6 و %3ٌتراوح بٌن 

وٌعزى ذلك أساسا إلى تحسن .  بنفس النسبة%6انخفضت حصة الدٌن ذو سعر فابدة أكبر من 

شروط تموٌل الخزٌنة الشًء الذي مكن من إعادة تموٌل الدٌون القدٌمة عن طرٌق إصدار سندات 
 .ذات أسعار فابدة أقل ارتفاعا

 :وفً ما ٌتعلق بالدٌن الخارجً للخزٌنة،  فإن ببنٌته حسب نوع سعر الفابدة تتمثل كالتالً

 و %3 بٌن %49 و %3 من أقل فابدة بؤسعار %17 منها ثابتة فابدة بؤسعار الدٌون من 67% -

                              ؛5%
  %3 و أشهر  لستة ورٌبور أ أساس على %27 منها عابمة فابدة بؤسعار الدٌون من 29% -

  أشهر؛ لستة  الدولار على لٌبور أساس على
 . ثابتة نصف فابدة بؤسعار الدٌون من  4% -

 

  بنٌة  الدٌن حسب العملات 

 2011وهكذا، سجلت حصتها ارتفاعا طفٌفا سنة . تمثل الدٌون بالدرهم أهم مكون لدٌون الخزٌنة

وتعكس .  على التوالً%75 مقابل ما ٌقرب من %76، حٌث بلغت نسبة 2010مقارنة مع سنة 

الحصة الكبٌرة التً تمثلها إصدارات السوق الداخلً داخل بنٌة دٌن الخزٌنة مما ٌقلل من تؤثٌر 
 .تقلبات العملة على الدٌن

فٌما ٌتعلق بالدٌن الخارجً للخزٌنة، اتسم تطور بنٌته حسب  العملات خلال العشر سنوات 
الأخٌرة بتعزٌز حصة الٌورو على حساب الدولار الأمرٌكً والٌن الٌابانً وذلك من أجل جعل 

 بالدولار الأمرٌكً %15/20  بالأورو و %75/80)هذه البنٌة  تتطابق مع بنٌة المحفظة المعٌارٌة 

الشًء الذي سٌمكن من تقلٌص  مخاطر سعر الصرف و من تقلٌل تؤثٌر  (والعملات المرتبطة به
 .تقلبات أسعار العملات المختلفة على حجم وخدمة الدٌن

 نقطة على مدى السنوات 32وهكذا، فقد تحسنت حصة الٌورو فً الدٌن الخارجً للخزٌنة ب 

، فً حٌن انخفضت حصة الدولار الأمرٌكً والعملات المرتبطة %76العشر الماضٌة منتقلة إلى 

 .%16به بنفس النسبة حٌث أصبحت لا تشكل سوى 

وقد تم تحقٌق هذا التحسن فً بنٌة الدٌن الخارجً للخزٌنة بفضل إستراتٌجٌة التموٌل المتبعة 
 اختٌار الٌورو كعملة (أ)إضافة إلى سٌاسة التدبٌر النشٌط للدٌن الخارجً، وذلك من خلال 

أساسٌة للقروض الجدٌدة التً تمت تعببتها خصوصا من البنك الدولً والبنك الأفرٌقً للتنمٌة 
 اللجوء إلى عملٌات تحوٌل العملات لبعض قروض البنك الدولً (ب)والسوق المالً الدولً، و 

 . إلى الٌورو

و من جهة أخرى، ٌظهر تقٌٌم مدى حساسٌة حجم الدٌن الخارجً لتقلبات العملات العالمٌة 
وهكذا، فقد انخفض تؤثٌر تقلبات . المشكلة لهذا الدٌن تحسنا واضحا لوضع الدٌن حسب العملات

 إلى ما 2002-2006 كمعدل متوسط خلال الفترة %3,8سعر الصرف على حجم الدٌن من 

. 2007- 2011 خلال الفترة %0,7ٌقرب 
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وعلى الرغم من التقلبات الكبرى التً مٌزت أسعار صرف العملات العالمٌة الربٌسٌة فً سنة 
 من الدٌن %0,3، ظل أثر الصرف على حجم الدٌن الخارجً للخزٌنة ضعٌفا جدا فً حدود 2011

وهكذا، لو أن بنٌة الدٌن . وذلك بفضل تقرٌب بنٌته حسب العملات من بنٌة المحفظة المعٌارٌة
 لارتفعت قٌمة حجم 2000 هً نفسها سنة 2011الخارجً للخزٌنة حسب العملات كانت سنة 

 2010 مقابل 2011 أضعاف ما سجل من تغٌر فً سنة 6الدٌن نتٌجة تقلبات أسعار الصرف ب

. ( من حجم الدٌن1,8%)

 

  بنٌة  دٌن  الخزٌنة حسب العملات

 ملٌون درهم

2010 2011 

 حصة حجم حصة حجم

 76% 673 328 75% 223 289 الدرهم المغربً

 18% 212 78 19% 306 72 الأورو

 3% 344 12 3% 307 12 الدولار الأمرٌكً

 1% 548 3 1% 461 3 الدٌنار الكوٌتً

 1% 661 3 1% 461 3 الٌن الٌابانً

 1% 485 4 1% 847 3 أخرى

 100% 923 430 100% 384605 المجموع
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 بنٌة دٌن الخزٌنة

 

 

 

 

 

، 2011 ملٌار درهم سنة 96 والعمولاتوابد والف الدٌن أصل  منبلغت تحملات دٌن الخزٌنة

 .( ملٌار درهم108,2) 2010 مقارنة مع سنة  %11بانخفاض قدره 

 

 تحملات  الدٌن من فوائد وعمولات

 ملٌون 621 ملٌار درهم، بارتفاع قدره 18,1، 2011بلغت  فوابد و عمولات دٌن الخزٌنة سنة 

 من المداخٌل %9,6من الناحٌة النسبٌة، مثلت هذه التكالٌف . 2010درهم  مقارنة مع  سنة 

فً حٌن لم تبلغ نسبتها إلى الناتج الداخلً الخام . 2010 سنة  %10,3 مقابل 2011العادٌة لسنة 

 .2010 نفس النسبة المحققة سنة أي %2,3سوى 

 مقابل 2011 ملٌار درهم  سنة 0,3وفٌما ٌتعلق بالدٌن الخارجً للخزٌنة، بلغت الفوابد والعمولات 

وٌعزى هذا الارتفاع أساسا .  ملٌار درهم0,7، أي بارتفاع  قدره 2010 ملٌار درهم  سنة  2,3

 المرتبطة لفوابد بداٌة سداد أول مستحقات اإلىللخزٌنة و  الدٌن الخارجً إلى ارتفاع حجم
. 2010 لسنة الدولً المالً السوق  فًبالإصدار ألسندي

 

 توزٌع تكالٌف الدٌن من فوائد وعمولات حسب مصدر التموٌل ونوع الأداة 

 

 

 

 

 

 

 

  
 
 

 

 

 ملٌون 86، انخفاضا قدره 2011بالمقابل، عرفت فوابد وعمولات الدٌن الداخلً، خلال سنة 

 . 2010 اقل مقارنة مع سنة %1 ملٌار درهم، أي 15,1درهم لتستقر فً 

 من مجموع %90و قد بلغت فوابد الدٌن الداخلً برسم السندات  المصدرة  فً سوق المزادات  

. 2010، وهو نفس المعدل المسجل سنة 2011تحملات  الفوابد سنة 

 
 

 

 ملٌون درهم

2010 2011 
 فرق

 حصة حجم حصة حجم

 86- 83% 107 15 87% 193 15 الدٌن الداخلً

 64 75% 656 13 78% 592 13 إصدار عبر المزاد

 150- 8% 1451 9% 1601 أخرى

 708 17% 037 3 13% 329 2 الدٌن الخارجً

 123 6% 053 1 5% 930 دائنون ثنائٌون

 86 6% 172 1 6% 086 1 مؤسسات دولٌة

 499 4% 812 2% 313 السوق المالً الدولً

 621 100% 144 18 100% 522 17 إجمالً التكالٌف

نسبة إلى الناتج 
 الداخلً الخام

%2,29 %2,26  

  خدمة دٌن الخزٌنةخدمة دٌن الخزٌنة

  

 تطور نسبة الدٌن الخارجً للخزٌنة حسب العملات     
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 بنٌة دٌن الخزٌنة

 
 تحملات أصل  الدٌن 

 ملٌار درهم سنة 90,6 مقابل 2011 ملٌار درهم سنة 78,1بلغت تحملات أصل دٌن الخزٌنة 

 .%14، بانخفاض  قدره 2010

 

 توزٌع تحملات أصل الدٌن حسب مصدر التموٌل والأداة  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 71,4 ما ٌقارب  2011فً ما ٌخص الدٌن الداخلً، بلغ مجموع تحملات أصل الدٌن المسددة سنة 

تخص السندات القصٌرة الأجل والتً تم  %82  ملٌار درهم أو 58,7ملٌار درهم منها حوالً 

ٌعود هذا الانخفاض  إلى بنٌة  . 2010 ملٌار درهم سنة 70,7إصدارها فً سوق المزادات مقابل 

 .اكتتابات السنوات السابقة حسب  الأمد

 ملٌار درهم سنة 6,7للخزٌنة فقد بلغت  الدٌن الخارجً  أصلأقساطأما ما ٌتعلق بتحملات 

وتعزى هذه الزٌادة .  ملٌار درهم1,0، بزٌادة قدرها 2010 ملٌار درهم سنة 5,7 مقابل 2011

إلى بداٌة سداد بعض القروض وخاصة تلك المبرمة مع البنك الإفرٌقً للتنمٌة وصندوق النقد 
. العربً

 

 تحملات أصل الدٌن حسب مصدر التموٌل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ملٌون درهم

2010 2011 
 تدفق

 حصة حجم حصة حجم

 507 13- 91% 427 71 94% 933 84 الدٌن الداخلً

-14 86% 236 81 90% 236 81 إصدار عبر المزاد  089 

 582 5% 4280 4% 3698 أخرى

 979 6% 675 6 6% 696 5 الدٌن الخارجً

 209- 3% 362 2 3% 571 2 دائنون ثنائٌون

1 188 3% 313 4 3% 125 3 مؤسسات دولٌة  

 - - - - - السوق المالً الدولً

 528 12- 100% 102 78 100% 630 90 المجموع

Volume des remboursements en principal par maturité (en MM.DH) 

4,14,53,83,63,12,12,32,62,4

7,8

3,74,3
3,5

3,1
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 بنٌة دٌن الخزٌنة

 

 

 

 

 39,1 ملٌار درهم بما فٌها 46,4 ما ٌقرب 2011بلغ الاقتراض الصافً للخزٌنة فً متم سنة 

 ملٌار درهم  كصافً 7.3كاكتتابات صافٌة للدٌن الداخلً و ( من المجموع%84)ملٌار درهم 

 .(  من المجموع%16)التموٌلات الخارجٌة 

 

 الاكتتابات الصافٌة للدٌن الداخلً

 25,8 ملٌار درهم حٌث انتقلت من 13,3سجلت الاكتتابات الصافٌة للدٌن الداخلً ارتفاعا قدره 

وتمٌزت الاكتتابات الصافٌة الشهرٌة . 2011 ملٌار درهم سنة 39,1 إلى 2010ملٌار درهم سنة 

 :ب 
  ملٌار درهم خلال أشهر مارس، أبرٌل وٌولٌو 6,9تناقص الدٌن الصافً المتراكم بمبلغ  - 

 . ملٌار درهم43,3تزاٌد الدٌن  خلال الأشهر الأخرى من السنة  ب - 

 ملٌار 25 سنوات وأكثر،  فقد بلغت 5وفً ما ٌتعلق بالاكتتابات الصافٌة  لسندات ذات أجال 

 . سنوات10 و5درهم ناتجة على الخصوص عن التدفقات الصافٌة الإٌجابٌة لسندات 

 

 ( سنوات و أكتر5)الاكتتابات الصافٌة فً سوق المزادات 

 

 

 

 

 

 

 
 

 الخارجً التدفقات الصافٌة لدٌن الخزٌنة

  ملٌار درهم مسجلة بذالك 7,3، 2011بلغت التدفقات الصافٌة للاقتراض الخارجً للخزٌنة سنة 

إلا أن التدفقات . 2010 ملٌار درهم مقارنة مع التدفقات المسجلة سنة 8,5انخفاضا بحوالً 

الصافٌة للاقتراض الخارجً للخزٌنة دون  احتساب  الإصدار ألسندي فً السوق المالً الدولً 

الشًء الذي ٌدل  2010 مقارنة مع رصٌد التدفقات المسجل سنة، %57عرفت ارتفاعا بحوالً 

على المجهودات الكبٌرة التً بدلت لتعبئة الموارد الخارجٌة وخاصة تلك الممنوحة من طرف 

 .المؤسسات الدولٌة

  

 

 

 

 تدفقات تحملات أصل الدٌن اكتتابات 

 497 11 360 8 857 19  سنوات5

 560 8 170 1 730 9  سنوات10

 384 3 831 2 215 6  سنة15

1 900  900 1  سنة20  

 341 25 361 12 702 37 المجموع

التدفقات الصافٌة لدٌن الخزٌنة التدفقات الصافٌة لدٌن الخزٌنة 

  الخزٌنةالخزٌنة

  لدلد
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 بنٌة دٌن الخزٌنة

 

 

 صافً الدٌن الخارجً للخزٌنة حسب مجموعة الدائنٌن

 مجموعات المقرضٌن
2010 2011 

 حصة حجم حصة حجم

 - - 71% 186 11 السوق المالً الدولً

 2% 152 21% 332 3 المقرضون الثنائٌون

 98% 7127 8% 1275 المقرضون متعددي الأطراف

 100% 7279 100% 793 15 المجموع
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 بنٌة دٌن الخزٌنة

 

 

 

 

 

 

ٌهدف التدبٌر النشٌط لكل من الدٌن الداخلً و الخارجً أساسا إلى  تقلٌص التكالٌف  والمخاطر  

 .المالٌة المرتبطة  بدٌن الخزٌنة

 

 التدبٌر النشٌط للدٌن الداخلً

 ولأول مرة من إنجاز عملٌات التدبٌر 2011تمكنت مدٌرٌة الخزٌنة والمالٌة الخارجٌة سنة 

للتذكٌر فإن التدبٌر . النشٌط للدٌن الداخلً عن طرٌق انجاز عملٌات تبادل سندات الخزٌنة

 :النشٌط للدٌن الداخلً ٌصبو أساسا إلى

 ,تقلٌص مخاطر عدم السداد وإعادة تموٌل الدٌن  عبر تملٌس جدول سداد دٌن الخزٌنة -

تدعٌم سٌولة سندات الخزٌنة فً السوق الثانوٌة من أجل تخفٌض تكلفة دٌن الخزٌنة على  -

 .المدى المتوسط وذلك من خلال الرفع من حجم الخطوط و التقلٌص من عددها

 

  الأدوات

 إلى  اللجوءخزٌنةٌمكن لل التدبٌر النشٌط للدٌن الداخلً، من المتوخاة  الأهداف تحقٌق أجل من

 : الثانوٌة السوق فً السندات تبادلعملٌات و شراء إعادة عملٌات

 إما بالتراضً أو عن طرٌق الثانوٌة السوق فً السندات شراء إعادة ملٌاتتنجز ع -

 .العروض طلب

 سداد جدول تملٌس إلى عكسٌا،  ٌهدف بالأساس  مزادا الأخٌرة الطرٌقة هذه تعتبر -

 ضعٌفة الخطوط سحب بالتراضً  من السندات شراء إعادةعملٌة   بٌنما تمكن.الدٌن

. السٌولة

و استبدالها بسندات  على استرجاع  سندات قدٌمة  الخزٌنة سندات تبادل عملٌات تقوم -

 منحبالإضافة إلى  الدٌن سداد جدول تملٌس إلى العملٌات هذه وتهدف جدٌدة

 .استثماراتهم توظٌف لإعادة فرصالمستثمرٌن 

   ربح مالً عاجل  ٌتوخى منها  لاات التدبٌر النشٌط للدٌن الداخلً عملً  فان ،الحالتٌن اتكل فً

عبا الدٌن عبر تؤجٌل تارٌخ السداد إلى السنوات التً  من، القصٌر المدى على بل التخفٌف، 

 . تعرف تمركزا أقل فً تحملات أصل الدٌن

 

 شروط مسبقة

 :من أجل إنجاز عملٌات التدبٌر النشٌط للدٌن الداخلً، تم  اتخاذ الإجراءات الربٌسٌة التالٌة 

 و ظهٌر 2008تحٌٌن الإطار القانونً عن طرٌق إضافة بند فً قانون المالٌة لسنة  -

تفوٌض سلطة بالإضافة إلى مرسوم ٌوضح كٌفٌة إنجاز عملٌات إعادة شراء وتبادل 

 .سندات الخزٌنة

  الخزٌنةالخزٌنةالتدبٌرالنشٌط  لدٌن التدبٌرالنشٌط  لدٌن 

  الخزٌنةالخزٌنة

  لدلد
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 بنٌة دٌن الخزٌنة

 بنٌة دٌن الخزٌنة

 

 
 . مع مصالح الخزٌنة العامة للمملكةنتوضٌح المساطر المحاسباتٌة بالتعاو -

تحدٌد التقنٌات  التً ستستعمل لتقٌٌم الخطوط المعنٌة بهذه العملٌات وكذا صٌغة  -

 .المزاد

 

 حصٌلة

 .2011أنجزت العملٌات الأولى لتبادل سندات الخزٌنة خلال شهر أبرٌل وٌونٌو سنة 

 10 ملٌون درهم من سندات الخزٌنة  ذات أجل 821,2مكنت هتٌن العملٌتٌن من إصدار مبلغ 

 أسبوع         52 ملٌون درهم من سندات الخزٌنة ذات أجل 814,4سنوات و استرجاع مبلغ  

 . سنوات5و 

 

 التأثٌر على مالٌة الخزٌنة 

لم تإثر عملٌات تبادل سندات الخزٌنة على مالٌة الدولة لان طرٌقة التبادل المعتمدة ترتكز على 

 .تساوي القٌمة الإجمالٌة  للسندات التً ٌتم  استرجاعها و تلك التً ٌتم  إصدارها

وهكذا فان المبلغ المإدى من طرف الخزٌنة لاسترجاع السندات ٌعادل المبلغ المإدى من طرف 

 . المستثمرٌن عن سندات الخزٌنة المصدرة

 

خلاصة 

 إٌجابٌة على عدة مستوٌات 2011تعتبر عملٌات التبادل الأولى التً أنجزتها الخزٌنة خلال سنة 

 :حٌث مكنت من 

 .المساهمة فً تملٌس جدول سداد الدٌن الداخلً -

الرفع من المدة الزمنٌة المتوسطة للمحفظة باستبدال دٌن ذو مدة متبقٌة أقل من سنة  -

 . سنوات10 و 5بدٌن ذو مدة متبقٌة تقارب 

الرفع من الإصدارات ذات الأمد الطوٌل للاستجابة  لرغبة السوق فً مرحلة تمٌزت  -

 .بانخفاض احتٌاجات الخزٌنة

تؤقلم السوق مع عملٌات التدبٌر النشٌط للدٌن تحسبا لعملٌات أخرى قد ٌتم اللجوء إلٌها  -

مستقبلا لتبادل جزء من السندات المرجعٌة التً تم خلقها مإخرا و التً ٌصل حجمها 

 . ملٌار درهم10إلى 
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 بنٌة دٌن الخزٌنة

 بنٌة دٌن الخزٌنة

 

 

  الخارجٌة للمدٌونٌة النشٌط التدبٌر

 سٌاسة التدبٌر النشٌط للمدٌونٌة الخارجٌة قصد التخفٌف من عبا 1996نهج المغرب منذ سنة 

وكلفة الدٌن على الاقتصاد الوطنً وكذا من أجل التحكم فً المخاطر المالٌة المتعلقة خصوصا 

 .بتقلبات أسعار الفابدة والعملات الأجنبٌة

 : وتعتمد هذه السٌاسة على مجموعة من الآلٌات أهمها 

 تحوٌل الدٌن إلى استثمارات عمومٌة، -

 تحوٌل الدٌن إلى استثمارات خاصة، -

  تموٌل الدٌـون ذات سعر فابدة مرتفع،ةإعاد -

 إعادة التفاوض حول سعر الفابدة، -

 .مقاٌضة أسعار الفابدة و العملات -

 لٌصل بذلك  2011سنة من الدٌن خلال درهم  ملٌار3,5 وفً هذا الإطار، تمت معالجة ما ٌعادل
. ملٌار درهم 64  إلى ما ٌفوق1996الإجمالً المعالج منذ  مبلغال

 

 1996حصٍلة التذبٍز النشٍط للوذٌونٍة الخبرجٍة هنذ سنة 
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 بنٌة دٌن الخزٌنة

 بنٌة دٌن الخزٌنة

 

 :قد تمٌزت حصٌلة هذه السنة بعدة إجراءات مكنت من و

 ،تسرٌع وتٌرة تنفٌذ برنامج تحوٌل الدٌن إلى استثمارات عمومٌة المبرم مع إسبانٌا -

استثمارات عمومٌة الدٌن إلى   الثالث من اتفاقٌة تحوٌلبداٌة الاشتغال على الشطر -

  غٌر الحكومٌة، قدرات الجمعٌات المغربٌةقوٌةبت المبرمة مع إٌطالٌا والمرتبط

فً مجموعة من القروض وذلك ر فابدة اسعمن أجل مقاٌضة أ أربع عملٌات إنجاز -

 .إطار تدبٌر مخاطر محفظة الدٌون الخارجٌة

 

 تسرٌع وتٌرة تنفٌذ برنامج تحوٌل الدٌن إلى استثمارات عمومٌة مع اسبانٌا

 بتسرٌع وتٌرة تنفٌذ برنامج تحوٌل الدٌن إلى استثمارات عمومٌة المبرم مع 2011سنة  تمٌزت

 المشارٌع بعضالتً كانت تعٌق تنفٌذ  التقنٌة والضرٌبٌة نتٌجة لحل بعض المشاكلوذلك إسبانٌا 

. الممولة فً إطار هذا البرنامج

 ملٌون 50خلال هذه السنة  إلى استثمارات عمومٌةدٌون التً تم تحوٌلها  ال مجموع تجاوزحٌث

فً إطار   المبالغ المحولةمجموعصل بذلك يل ، خلال السنة الماضٌةملٌون درهم 5، مقابل درهم

 المبلغمن 44%   ملٌون درهم وهو ما ٌعادل246، إلى أكثر من 2011 حتى نهاٌة ،هذا البرنامج

 .برنامجالمخصص لهذا ال

 

الوضعٌة المالٌة لمشارٌع المؤسسات المستفٌدة من برنامج تحوٌل الدٌن مع اسبانٌا 
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المكتب الوطنً   للماء 
الصالح للشرب 

المكتب الوطنً للكهرباء المبادرة  -التنسٌقٌة الوطنٌة 
الوطنٌة للتنمٌة البشرٌة 

وكالة تنمٌة الأقالٌم الشمالٌة 

ملٌون درهم

المبال  الممنوحة المبال  المحولة المبال  قٌد التحوٌل 
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 بنٌة دٌن الخزٌنة

 بنٌة دٌن الخزٌنة

 

 الممول فً إطار اتفاقٌة  الغٌر حكومٌة قدرات الجمعٌات المغربٌةقوٌةبرنامج تانطلاق العمل ب

اٌطالٌا    تحوٌل الدٌن المبرمة مع

لتنمٌة البشرٌة والبرنامج الوطنً لالمشارٌع التً تدخل فً نطاق المبادرة الوطنٌة  إضافة إلى

 قدرات قوٌة اتفاقٌة التحوٌل الدٌن المبرمة مع اٌطالٌا برنامجا لت، تمولالثانً للطرق القروٌة

 الغٌر حكومٌة العاملة فً حقل المبادرة الوطنٌة للتنمٌة البشرٌة و ذلك الجمعٌات المغربٌة

 .بتؤطٌر من جمعٌات حكومٌة اٌطالٌة

وكالة التنمٌة الاجتماعٌة وذلك من خلال الاتفاقٌة  مهمة إنجاز هذا البرنامج إلى وقد تّم إسناد

لتنمٌة والمنسقٌة الوطنٌة لبٌن وزارة الاقتصاد والمالٌة ، 2011 و ماي4ٌوم  ،التً تم إبرامها

. ا بالرباطٌطالًإسفارة ووكالة التنمٌة الاجتماعٌة  والبشرٌة

دفعة أولى من ك ملٌون درهم 3,3مبلغ بوكالة التنمٌة الاجتماعٌة وصلت ا الصدد، تذ وفً ه

الأشغال المرتبطة وقد خصص هذا المبلغ لتموٌل . البرنامج المخصص لهذا المبلغ الإجمالً

 حٌث ، عمل تفصٌلٌةخططوضع كذا لجمعٌات ول تحسٌسٌة عمل اتإنشاء الهٌاكل وتنظٌم ورشب

كل من وجدة  المعنٌة فً تعببة الجمعٌات المغربٌةمنتدٌات من أجل أكتوبر تنظٌم  عرف شهر

.  وهً المدن التً تم اختٌارها للاستفادة من هذا البرنامجوطنجة وبنً ملال

ناهز حٌث ة، تفاقًالا الممولة فً إطار هذهنجاز باقً المشارٌع إمواصلة عرفت هذه السنة كما 

نسبة استعمال المبلغ صل بذلك ت ملٌون درهم، ل71 ،2011 خلال سنة ،المبالغ المحولةمجموع 

 .ملٌون درهم 192 ، أي ما ٌعادل%86ة إلى حوالً الاتفاقًالمخصص لهذه 

 

 الوضعٌة المالٌة لمشارٌع المؤسسات المستفٌدة من اتفاقٌة تحوٌل الدٌن المبرمة مع اٌطالٌا
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صندوق التموٌل الطرقً المبادرة الوطنٌة للتنمٌة  -التنسٌقٌة الوطنٌة 
البشرٌة 

وكالة التنمٌة الإجتماعٌة

ملٌون درهم
المبال  الممنوحة المبال  المحولة المبال  قٌد التحوٌل 



 
  

 التقرٌر السنوي حول الدٌن  مدٌرٌة الخزٌنة و المالٌة الخارجٌة 43 
 بنٌة دٌن الخزٌنة

 بنٌة دٌن الخزٌنة

 

 

 إدارة المخاطر

تقلبات  من آثار الحدفً إطار مواصلتها لإستراتٌجٌة تدبٌر المخاطر التً تهدف خصوصا إلى 

 ،والمالٌة الخارجٌة مدٌرٌة الخزٌنة ، أنجزتأسعار الفابدةارتفاع أسعار العملات الأجنبٌة و

الفابدة لمجموعة من  تثبٌت أسعارمن أجل  (Swap) مقاٌضة  أربع عملٌات،2011خلال سنة 

نتٌجة مستغلة المستوى المنخفض لهذه الأسعار  البنك الدولً الممنوحة من قبلالقروض 

 .فً سٌاق الأزمة المالٌة الدولٌةالنقدٌة المعتمدة من طرف أكبر الدول المتقدمة سٌاسات لل

 بالنسبة 4%حوالً ) هذه القروض، التً تم تثبٌت أسعار فابدتها فً مستوٌات جٌدة حجمو بلغ 

من تقلٌص درهم وهو ما مكن  ملٌار 3.3ر من ث أك،(سنة 12آجال استحقاقها  تتجاوز قروضل

الاقتراب  و33%فً محفظة الدٌن الخارجً إلى حوالً  نسبة القروض ذات سعر فابدة متغٌر

. (%30 إلى %25) تركٌبة الحقٌبة المرجعٌةمن أهداف 

إبرام  ت خلالعملا المناسب للختٌار فقد مكن الا،العملات ارسعأتقلبات مخاطر فٌما ٌخص  و

 من الأورو و %80 إلى %75)  أهداف الحقٌبة المرجعٌةمن الاقتراب منض والقراتفاقٌات 

نهاٌة  فً ، محفظة الدٌن الخارجً للخزٌنة، حٌث سجلت( من الدولار أمرٌكً%25 إلى 20%

 من الدولار أمرٌكً والعملات المرتبطة %10 من الأورو و %76  مكونة من تركٌبة،2011سنة 

.  من العملات الأخرى%14به و 
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 بنٌة دٌن الخزٌنة

 بنٌة دٌن الخزٌنة

 

 

 

 

من اجل الرفع من نجاعة سوق المزادات وخفض تكلفة دٌن الدولة،  نهجت الخزٌنة سلسلة من التدابٌر لتطوٌر السوق الثانوٌة عبر اتخاذ 
  .إجراءات تهدف إلى الرفع من سٌولة السندات

   :و تتمثل هذه الإجراءات التً تهدف أساسا إلى التخفٌض من عدد الخطوط المتواجدة والرفع من حجمها م فً 

 

 اعتماد تقنٌة الإصدار عبر المماتلة

أولى الإجراءات المتخذة من اجل خفض عدد الخطوط المتواجدة هً تقنٌة إصدار سندات الخزٌنة عبر المماثلة و ذلك فً شهر دجنبر 

 .وتعتمد هذه التقنٌة على إصدار سندات بنفس مواصفات سعر الفابدة و الآجال المتوفرة فً الإصدارات المرتبطة بها. 1997

و هكذا فان الإصدارات المتتالٌة لها نفس تارٌخ سداد ونفس سعر فابدة القرض المرتبطة به مكونة بذلك خطا واحدا ٌتم إعادة فتحه خلال 
 .كل حصة مزاد، و ٌتم التخلً عنه عندما ٌبلغ الحجم الأقصى المحدد

 .1998 خطا سنة 34 إلى 1997 سنة 157بفضل هذه التقنٌة، فان عدد الخطوط المصدرة قد تقلص من 

 

 الرفع من حجم الخطوط  

 ملٌار درهم ثم 1.5  و من أجل تقلٌص عدد الخطوط ، تم الرفع التدرٌجً  لحجمها حٌث انتقل من   ملٌار درهم إلى 2001ابتداء من سنة 

، بلغ  2006و فً سنة . 2002 ملٌار درهم للخطوط ذات الأمد المتوسط و الطوٌل سنة 3 ملٌار درهم للخطوط القصٌرة الأمد و إلى 2

 ملٌار درهم لسندات 5 ملٌار درهم بالنسبة للسندات ذات أجل  سنتٌن و 3,5  ملٌار درهم، و 2,5حجم  سندات الخزٌنة ذات الأمد القصٌر 

 .الخزٌنة ذات أجل خمس سنوات فؤكثر

 . ملٌار درهم10 سنوات  و بحجم أقصى ٌصل إلى 10 و5 خطبن مرجعٌٌن ذوا أجل 2011وقد تم خلق  سنة 

 

 انجاز عملٌات  استرجاع و تبادل سندات الخزٌنة 

 : إطارا قانونٌا لعملٌات استرجاع و تبادل سندات الخزٌنة 2008من اجل نفس الهدف، وضعت الخزٌنة ابتداء من سنة 

و ٌتوخى من عملٌات استرجاع سندات الخزٌنة عن . تتم عملٌات الاسترجاع إما بالتراضً أو عن طرٌق طلب العروض -
 .طرٌق التراضً سحب الخطوط القلٌلة السٌولة من السوق

و ٌهدف اللجوء إلى هذا النوع . أما عملٌات تبادل السندات فترتكز على استرجاع سندات قدٌمة و استبدالها بسندات جدٌدة -
و قد .من العملٌات إلى سحب الخطوط القلٌلة السٌولة من السوق و إعطاء المستثمرٌن فرص لإعادة توظٌف استثماراتهم

 . ملٌون درهم4,814 وذلك باسترجاع ما قٌمته 2011تمكنت الخزٌنة من انجاز عملٌتً  تبادل سندات الخزٌنة  سنة 

 

 حصٌلة الإجراءات المتخذة لتقلٌص عدد الخطوط

 خطا منشؤ 157نتٌجة لتقنٌة الإصدار عبر المماثلة والرفع التدرٌجً من حجم الخطوط المنشاة، فان عدد هذه الأخٌرة عرف انخفاضا من 

 . وهذا رغم ارتفاع حجم الاكتتابات السنوٌة2011 خط فقط سنة 16 ثم إلى 2000 خط خلال سنة 39 إلى 1997خلال سنة 

 . خط16 خط بدلا من 696 ه2011ًفً غٌاب هذٌن الإجراءٌن، فان عدد الخطوط التً كانت سوف تصدر سنة 

 2011 خط سنة 115 إلى  1997 سنة 321بالنسبة لعدد الخطوط المتداولة فً سوق قٌم الخزٌنة، فانه انخفض ثلاث مرات حٌث انتقل من 

 . مرات5الحجم الجمالً لهذه السندات  ارتفع الذي الوقتفً 

.  و من هذا المنطلق، ٌمكن القول  أن هذه الإجراءات  حققت الأهداف المتوخاة منها بتقلٌص عدد الخطوط

 سنة %54 إلى 2000 سنة %8وقد استفادت سٌولة السوق أٌضا من هذه الإجراءات بحٌث أن معدل دوران سندات الخزٌنة انتقل  من 

.   مما ٌعنً أن أكثر من نصف حجم الدٌن المصدر عن طرٌق المزادات قد تم تبادله بٌن المستثمرٌن فً السوق الثانوٌة2011

 

الإجراءات المتخذة من اجل تخفٌض عدد الخطوط القابلة للتداول فً السوق الداخلً 
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 بنٌة دٌن الخزٌنة

 بنٌة دٌن الخزٌنة

 

 

 

 

 مؤشرات تكلفة و مخاطر دٌن الخزٌنة

 

 مؤشرات التكلفة 

 التكلفة المتوسطة لدٌن الخزٌنة

 السنة الماضٌة، أي  %4,7 مقابل 2011 فً متم سنة %4,5بلغت التكلفة المتوسطة لدٌن الخزٌنة 

و ٌعزى هذا التحسن بنسبة كبٌرة إلى انخفاض التكلفة المتوسطة .  نقطة أساس22بتحسن قدره 

 نقطة أساس مقابل ارتفاع 42، أي بحوالً %4,8 إلى %5,2للدٌن الداخلً التً انتقلت من 

 . نقطة أساس33التكلفة المتوسطة للدٌن الخارجً بلغ 

، ٌستمر 2010و رغم الارتفاع الطفٌف المسجل فً التكلفة المتوسطة للدٌن الداخلً خلال سنة 

هذا المإشر فً التحسن نتٌجة لإعادة تموٌل الدٌن الطوٌل الأمد ذو السعر المرتفع بإصدارات 

 .جدٌدة ذات أسعار فابدة أقل ارتفاعا

أما فٌما ٌخص الدٌن الخارجً، فٌعزى ارتفاع تكلفته بالأساس إلى ارتفاع حجم الدٌن سنة 

 و التً 2011 بالإضافة إلى ارتفاع مستوٌات أسعار الفابدة المتغٌرة بعملة الأورو فً سنة 2010

 . نقطة أساس فً المتوسط مقارنة بالسنة الماضٌة34ارتفعت بحوالً 

 

 تطور التكلفة المتوسطة لدٌن الخزٌنة
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 بنٌة دٌن الخزٌنة

 بنٌة دٌن الخزٌنة

 

 سعر الفائدة المتوسط المرجح عند الإصدار

، دون 2011بقً سعر الفابدة المتوسط المرجح عند الإصدار فً سوق المزادات خلال سنة 

 السنة %3,74 مقابل %3,75احتساب الإصدارات ذات الأمد الجد قصٌر، شبه مستقرا حٌث بلغ 

 نقطة أساس خلال الفترة الممتدة 220و قد عرف هذا المإشر انخفاضا مهما ٌقارب . الماضٌة

 . نقطة أساس21، أي بمتوسط سنوي ٌقدر ب 2011 إلى 2000من سنة 

و تجدر الإشارة إلى أنه خلال هذه الفترة عرف تطور سعر الفابدة المتوسط المرجح عند 

، 2007 إلى سنة 2000فً المرحلة الأولى الممتدة من سنة . الإصدار مرحلتٌن مختلفتٌن

-2007 نقطة أساس خلال الفترة 36 نقطة أساس، تم ارتفع بحوالً 260انخفض بما ٌقارب 

 نتٌجة إلى تراجع شروط تموٌل الخزٌنة الناتج عن تفاقم عجز سٌولة البنوك و كذا إلى 2011

 . عودة الخزٌنة إلى إصدار السندات ذات الأمد الطوٌل بعد غٌاب دام لثلاث سنوات

 

 تطور سعر الفائدة المتوسط المرج  عند الإصدار فً سوق المزادات

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  نسب خدمة دٌن الخزٌنة

 حصة تحملات الفائدة لدٌن الخزٌنة بالنسبة للموارد العادٌة 

 فً متم سنة %9,6وصلت حصة تحملات الفابدة لدٌن الخزٌنة بالنسبة للموارد العادٌة إلى 

و تجدر الإشارة .  نقطة مبوٌة0,7 مسجلة بذلك انخفاضا قدره 2010 سنة %10,3 مقابل 2011

 1,1 نقطة مبوٌة خلال العقد الأخٌر، أي بانخفاض ٌناهز 11إلى أن هذا المعامل قد انخفض ب 

. نقطة سنوٌا

 2011 فً متم سنة %8,0و بلغت حصة تحملات  فابدة الدٌن الداخلً بالنسبة للموارد العادٌة 

  %10و ٌكمن تفسٌر هذا الانخفاض بارتفاع الموارد العادٌة بحوالً .  السنة الماضٌة 8,9%مقابل

 .فٌما بقٌت تحملات الفابدة مستقرة
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 بنٌة دٌن الخزٌنة

 بنٌة دٌن الخزٌنة

 

 

 تطور حصة تحملات الفائدة لدٌن الخزٌنة بالنسبة للموارد العادٌة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 التحملات الإجمالٌة للدٌن الخارجً للخزٌنة بالنسبة للمداخٌل الجارٌة لمٌزان الأداءات

الأداءات  لمٌزان الجارٌة المداخٌل إلى نسبة للخزٌنة الخارجً للدٌن الإجمالٌة التحملات بلغت

 . نقطة مبوٌة 0,2مسجلة ارتفاعا ٌقدر ب2010   سنة 2,5% مقابل  2011 سنة%2,7

 

تطور التحملات الإجمالٌة للدٌن الخارجً للخزٌنة بالنسبة للمداخٌل الجارٌة لمٌزان 

 الأداءات
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 مؤشرات المخاطر 

 خطر إعادة التموٌل 

ٌتعلق هذا الخطر بظروف تجدٌد الدٌن الذي ٌصل موعد استحقاقه و الذي قد ٌتم تسدٌده عبر 

و ٌمكن رصد هذا الخطر عبر تحدٌد سقف للمإشرٌن التالٌٌن . تعببة موارد مالٌة بكلفة أكبر

قصد حصر حصة الدٌن الذي ٌتم تجدٌده على المدى القصٌر فً مستوٌات توافق المعاٌٌر 

 .الدولٌة

 

 حصة الدٌن القصٌر الأمد 

 2011 فً متم سنة %14 نقاط مبوٌة حٌث بلغت 4انخفضت حصة الدٌن قصٌر الأمد بحوالً 

 . 2010 سنة %18مقابل 

و ٌعود هذا التراجع إلى الانخفاض المهم الذي عرفته حصة الدٌن قصٌر الأمد فً محفظة الدٌن 

 و ذلك نتٌجة تكثٌف 2011 خلال سنة %16 السنة الماضٌة إلى %21الداخلً حٌث انتقلت من 

 فً متم هذه السنة %75الخزٌنة للإصدارات  متوسطة و  طوٌلة المدى و التً وصلت حصتها 

 .2010 سنة %58مقابل 

 أما فٌما ٌخص الدٌن الخارجً، فقد استقرت حصة سداد أصل الدٌن ذو أجل أقل من سنة فً 

 . 7%حدود 

 

 المدة الزمنٌة المتبقٌة للسداد

 أشهر، مسجلا انخفاضا بشهرٌن 6 سنوات و 5بلغت المدة الزمنٌة المتبقٌة لسداد دٌن الخزٌنة 

 .مقارنة مع السنة الماضٌة

و ٌعزى هذا الانخفاض أساسا إلى  انخفاض المدة الزمنٌة المتبقٌة لسداد الدٌن الداخلً للخزٌنة 

 شهرا فً متم سنة 11 سنوات و 4 لتصل إلى 2010 أشهر مقارنة مع نهاٌة سنة 3بحوالً 

 وذلك نتٌجة لأهمٌة إصدارات الخزٌنة  للسندات ذات الأمد المتوسط و خصوصا تلك ذات 2011

 .2011 من الحجم الإجمالً المعبا خلال سنة %39أجل سنتٌن حٌث بلغ حجمها 

  ألثنابًٌ  مع الدابنٌن مة المبرالقروضنظرا لطبٌعة أما بالنسبة للدٌن الخارجً للخزٌنة، و

عبر توزع يوإنما ٌتم دفعة واحدة  سداد الأصل لابكون  و التً تتمٌز عموما ومتعددي الأطراف

 أشهر فً متم 6 سنوات و 7المدة المتبقٌة للسداد بلغ   الزمن طبقا لجدول سداد الدٌن، فمتوسط

 .2011سنة 
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 تطور المدة الزمنٌة المتوسطة المتبقٌة لسداد دٌن الخزٌنة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خطر التموٌل أو السٌولة 

 معدل التغطٌة الشهري للإصدارات 

 سنة 6,7 مقابل 5,4 حٌث بلغ 2011 خلال سنة معدل التغطٌة الشهري للإصداراتانخفض 

 . 2010 مقارنة مع سنة %18 و ذلك راجع إلى تراجع طلب عروض المستثمرٌن ب2010
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 مقابل 2011 ملٌار درهم فً متم سنة 15,5بلغ حجم الدٌن الداخلً المضمون من طرف الدولة 

 .%12 ملٌار درهم أو 1,8 مسجلا بذلك ارتفاعا ٌقدر ب2010 ملٌار درهم فً متم سنة 13,7

و ٌرجع هذا الارتفاع إلى إصدار قرضٌن مضمونٌن من طرف الدولة لصالح الشركة الوطنٌة 

 . ملٌار درهم2,5للطرق السٌارة  بمبلغ 

، أن حجم الدٌن طوٌل 2011و ٌبرز توزٌع حجم هذا الدٌن حسب المدة المتبقٌة، إلى متم سنة   

 لحجم %4 لحجم الدٌن متوسط الأمد و %17 من حجم الدٌن الكلً مقابل %79الأمد ٌمثل نسبة 

 .الدٌن قصٌر الأمد أي نفس بنٌة السنة الماضٌة

 ملٌون درهم 716 ملٌار درهم  منها 1,5 ما ٌقارب 2011و قد بلغت تحملات خدمة الدٌن سنة 

بارتفاع ) ملٌون درهم للفوابد 739 و )2010 بالنسبة  إلى %34بانخفاض قدره )لأصل الدٌن 

 . )2010 بالنسبة  إلى %12قدره 

 : فً ما ٌل2011ًتتمثل المإشرات الربٌسٌة للدٌن الداخلً المضمون من طرف الدولة خلال 

 أي بارتفاع بلغ %1,93بلغت حصة الدٌن الداخلً المضمون من الناتج الداخلً الخام  -

  نقطة مقارنة مع السنة الماضٌة ؛0,14

 أشهر مقارنة 8 أشهر بارتفاع ٌقدر ب 2 سنة و 11بلغ متوسط المدة المتبقٌة لسداد الدٌن  -

  أشهر؛6 سنوات و 10 حٌث بلغت هته المدة 2010مع سنة 

 حٌث 2010 نقطة أساس بالنسبة لسنة 21سجلت التكلفة المتوسطة للدٌن انخفاضا قدره  -

 . 2010 سنة %5,6 مقابل 2011 فً متم سنة %5,39بلغت 

 ملٌار درهم  346,8 لٌبلغ 2011 سنة %13,7و هكذا فقد ارتفع حجم الدٌن الداخلً العام ب 

 .  2010 ملٌار درهم نهاٌة 305,9مقابل 

دٌن الخزٌنة والدٌن ) من الدٌن الداخلً الكلً %4,4و ٌشكل الدٌن الداخلً المضمون 

. وهً نفس النسبة المحققة فً السنة الماضٌة (المضمون

 

  الدٌن الداخلً المضمونالدٌن الداخلً المضمون
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 ملٌار درهم  بزٌادة قدرها 189,1 حوالً 2011بلغ حجم الدٌن الخارجً العمومً فً نهاٌة 

 :  وتعزى هذه الزٌادة إلى. 2010عن المستوى المسجل سنة  %8,8  ملٌار درهم أو 15,3

 ملٌار 13.7الرصٌد الاٌجابً للتدفقات الصافٌة للاقتراض الخارجً للخزٌنة و الذي بلغ  -

 .2011درهم خلال 

 .ارتفاع حصة الدٌن الخارجً فً سندات الٌورو -

تؤثٌر سعر الصرف نتٌجة ارتفاع قٌمة معظم العملات الأجنبٌة مقابل الدرهم خاصة الٌن  -

 .(%3)و الدولار الأمرٌكً و العملات المرتبطة به   (%8)الٌابانً 

 0,9 بزٌادة %23,6 الخام الداخلً الناتج إلى العمومً الخارجً الدٌن نسبة بلغت جانبها، من

. (%22,7) 2010 سنة المسجل المستوى مع مقارنة  الخام الداخلً الناتج من مبوٌة نقطة

 ،2011 نهاٌة فً ٌقدر، العمومً الخارجً الدٌن حجم فان  والٌورو، الأمرٌكً بالدولار قٌم اذا

. التوالً على أورو ملٌار 17,0 و دولار ملٌار 20,0 بمبلغ

 

 تطور حجم الدٌن الخارجً العمومً

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بنٌة الدٌن حسب الدائنٌن

تحتل المإسسات الدولٌة للتنمٌة المرتبة الأولى بٌن مجموعة الدابنٌن للمغرب بحجم دٌن بلغ 

  2007عام  %50,7من الدٌن  الخارجً العمومً مقابل  %51,7 ملٌار درهم أي ما ٌعادل 97,8

. 2000عام  %41,4و 

  حجم الدٌن الخارجً العمومًحجم الدٌن الخارجً العمومً
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هذا الترتٌب ٌإكد، للسنة الثامنة على التوالً، المجهودات المبذولة من طرف المغرب لتعببة 

التموٌلات الخارجٌة من هذه المإسسات و الدور الهام الذي تلعبه هذه الأخٌرة فً مساعدة 

 .المغرب لإنجاز الإصلاحات الهٌكلٌة والقطاعٌة

 إلى أن البنك الإفرٌقً للتنمٌة ٌتصدر الدابنٌن ألمتعددي الأطراف، للسنة الثالثة ةتجدر الإشار

 من الدٌون المتعددة الأطراف، أمام البنك الدولً للإنشاء ب %26,6على التوالً،  بنسبة 

 .%20 من الدٌون والبنك الأوروبً للاستثمار بنسبة  25,2%

 من %38,7 ملٌار درهم أو 73,2 مبلغ 2011وفٌما ٌتعلق بالدٌون الثنابٌة، فقد بلغ حجمها سنة 

 من هذه الدٌون، تلٌها %34,5تحتل فرنسا المرتبة الأولً ب . مجموع الدٌن الخارجً العمومً

 .%7,8 واسبانٌا ب %17الٌابان بنسبة 

ومن جانبه، بلغ حجم دٌن المستثمرٌن الأجانب فً السوق المالً الدولً والأبناك التجارٌة مبلغ 

 . من مجموع الدٌن الخارجً العمومً%9,6 ملٌار درهم، أي 18,2

 

 تطور توزٌع حجم الدٌن حسب المجموعات الدائنة

 

 

 

 

 

 

 

 

، بلغت حصة سبعة مقرضٌن ما ٌقرب الثلثٌن من مجموع الدٌن الخارجً 2011فً نهاٌة سنة 

 . العمومً

 (%) الدائنون

 13,7 البنك الإفرٌقً للتنمٌة
 13,3 فرنسا

 13,0 البنك الدولً
 10,3 البنك الأوروبً للإستثمار

 6,5 الٌابان
 6,2 الصندوق العربً للتنمٌة الإقتصادٌة والإجتماعٌة
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 البنوك و السوق المالً الدولً
 

 الدائنٌن المتعددي الأطراف

 

 
 الدائنٌن الثنائًٌ الأطراف
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 المدٌنٌنبنٌة الدٌن حسب 

 ملٌار درهم وهو  ما 99,6حسب المقترضٌن، بلغ دٌن الخزٌنة، التً تعتبر أول مقترض، مبلغ 

وقد اتسم تطور دٌن الخزٌنة فً نهاٌة عام .  من مجموع الدٌن الخارجً العمومً%53 ٌعادل

 .%9 وذلك بمعدل سنوي بلغ 2007 بمواصلة التوجه التصاعدي الذي بدأ عام 2011

 

   المبل  (ملٌار درهم) المإسسات المقترضة

 27.6  المكتب الوطنً للكهرباء
 21.6 الطرق السٌارة

 9.1 المكتب الوطنً للماء الصالح للشرب  
 5.8 المكتب الوطنً للسكك الحدٌدٌة

 5.8 الصندوق الخاص الطرقً

 

رغم اللجوء المتزاٌد إلى التموٌلات الخارجٌة فً إطار سٌاسة التحكٌم بٌن الموارد الداخلٌة 

والخارجٌة المتبعة، فإن هذا اللجوء ٌتم بشكل متحكم فٌه وذالك بتفضٌل القروض ذات الشروط 

و خاصة تلك التً ٌتم منحها من  (...حجم القروض، سعر الفابدة، أجل الاستحقاق)المٌسرة 

 .طرف الدابنٌن متعددي الأطراف

 بمعدل 2005من جانبها، استمرت دٌون المإسسات والشركات العامة فً الارتفاع منذ سنة 

 وذلك بسبب لجوء هذه المإسسات إلى التموٌلات الخارجٌة لتغطٌة حاجٌات %10سنوي بلغ 

 .تموٌل مشارٌعها الاستثمارٌة الطموحة

 

 تطور نسبة  الدٌن الخارجً للخزٌنة و المؤسسات العمومٌة إلى الناتج الداخلً الخام
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 25,5 من قبل القطاع العام مبلغ 2011بلغت الموارد الخارجٌة التً تمت تعببتها خلال سنة 

لكن، إذا لم ٌإخذ فً . 2010 عن المستوى المسجل سنة %9,6ملٌار درهم، بانخفاض بلغ 

، فإن هذه الموارد تكون قد 2010 فً السوق المالً الدولً لسنة يالحسبان ألإصدار ألسند

 .   مقارنة مع السنة الفارطة%25سجلت ارتفاعا بمقدار

ٌوضح الرسم البٌانً أدناه تطور توزٌع السحوبات على الاقتراض الخارجً العمومً حسب 

 .الدابنٌن الربٌسٌٌن

 

 (بملٌار درهم)تطور توزٌع المسحوبات على الاقتراض الخارجً العمومً  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  خصصت ملٌار درهم 13,9 ٌعادل  ما 2011سنة  سحوبات المعبؤةلفٌما ٌخص الخزٌنة، بلغت ا
 ملٌار درهم 3,9 خصصت فٌما  الهٌكلٌة والقطاعٌةالإصلاحاتدعم برامج ل  منها ملٌار درهم10
 .ٌةٌع الاستثماررتموٌل المشال

 مسجلة  ملٌار درهم،6,11المعبؤة حوالً  وبالنسبة للمإسسات العمومٌة، فقد بلغت السحوبات

 .(ملٌار درهم 10,2)2010    مقارنة مع سنة%13 قدره اارتفاع

، شركة ( ملٌار درهم3,1) لمكتب الوطنً للكهرباء اكل من  السحوباتهاته وقد استفاد أكثر من 

 .( ملٌار درهم1,0)والمكتب الوطنً للماء الصالح للشرب  ( ملٌار درهم3,0)الطرق السٌارة 

 

 السحوبات على القروض الخارجٌةالسحوبات على القروض الخارجٌة
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 ما 2011سنة  و عمولات فوابد وأصل الدٌن من تحملات الدٌن الخارجً العمومً بلغت 

 ملٌار 2.2 بـ ارتفاعا مسجلة بذلك 2010 ملٌار درهم سنة 15,4 ملٌار درهم مقابل 17,5مقداره 

 .  درهم

 من المداخٌل الجارٌة لمٌزان %4,9 نسبة 2011 سنة و قد مثلت خدمة الدٌن الخارجً العمومً

. 2003 سنة %16,5 و2010 سنة %4,7 مقابل تالاداءا

 

 (بملٌار درهم)تطور تحملات الدٌن الخارجً العمومً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أصل الدٌن

  ملٌار درهم مقابل11,9  ما مقداره2011سنة ل الدٌن الخارجً العمومً أصل بلغت تحملات

الدابنٌن متعددي   همت أساسا ملٌار درهم1,4بزٌادة قدرها  2010سنة  درهم  ملٌار10,5

 .أصل الدٌن لبعض القروض الممنوحة من طرفهم الأطراف وذلك نتٌجة بداٌة سداد

  

 

 

 

 

 

 خدمة الدٌن الخارجً العمومًخدمة الدٌن الخارجً العمومً
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 (بملٌار درهم)تطور  تحملات أصل الدٌن الخارجً العمومً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ملٌار درهم أي 5,2 أصل الدٌن مبلغ تحملاتفقد بلغت  وفٌما ٌتعلق بدٌن المإسسات العمومٌة،

أساسا  لارتفاعاوٌهم هذا . 2010سنة   ملٌار درهم مقارنة مع المستوى المسجل0,4بارتفاع 

المكتب ، ( ملٌون درهم180+)  الوطنً للكهرباءة من طرف المكتبسددالم دفعات أصل الدٌن

 ملٌون 57+)صندوق التموٌل الطرقً و  ( ملٌون درهم81+) الوطنً للماء الصالح للشرب

 .(درهم

  : حسب فبات الدابنٌن كالآت2011ًو تتوزع دفعات أصل الدٌن لسنة 
 

 (%)  الأقساط المدفوعة المجموعة المقرضة

 37  4,4 ملٌار درهم المقرضون الثنائٌون

 14  1,7 ملٌار درهم        فرنسا   

 56  6,7  ملٌار درهم المقرضون متعددي الأطراف

 14 1,9 ملٌار درهم        البنك الدولً    

 7  0,8 ملٌار درهم الأبناك التجارٌة

 

الفوائد والعمولات  

 4,8مقابل   ملٌار درهم5,7 مبلغ 2011 سنة بلغت فوابد وعمولات الدٌن الخارجً العمومً

 إلىالتطور و ٌعزى هذا  . ملٌار درهم0,9 بـ ارتفاعا مسجلة بذلك 2010ملٌار درهم سنة 

 المرتبطة بالإصدار  الفوابد وبداٌة سداد2010سنة  ل الدٌن الخارجً العمومًارتفاع حجم

. 2010السندي لسنة 
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 (بملٌار درهم) فوائد وعمولات الدٌن الخارجً العمومًتطور 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    ملٌار درهم مقابل3,0ب  بٌن الخزٌنة ،حسب المدٌنٌن، 2011سنة ل الفوابد تحملاتوتتوزع 

 بما مقداره        المكتب الوطنً للكهرباءهمت أساسا  ملٌار درهم للمإسسات العمومٌة 7,2

 . ملٌار درهم7,0ب   الطرق السٌارةشركة و  ملٌار درهم0,8

: ٌلً الدابنٌن كما  حسب فبات الفوابد والعمولاتوتتوزع تحملات 

 
 (%) فوائد وعمولات المجموعة المقرضة

 35  2,0 ملٌار درهم المقرضون الثنائٌون

 47  2,7  ملٌار درهم المقرضون متعددي الأطراف

 18  1,0 ملٌار درهم الأبناك التجارٌة
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على غرار السنة الماضٌة، تواصل انتعاش المبادلات فً السوق الثانوٌة لسندات الخزٌنة خلال 

 ملٌار 188 إلى 2010 ملٌار درهم سنة 173، حٌث ارتفع حجم المعاملات الباتة من 2011سنة 

 .%9درهم، أي بزٌادة قدرها 

بالنسبة لمعاملات الاستحفاظ التً استعملت فٌها سندات الخزٌنة كضمان فً السوق النقدٌة، فقد 

 ملٌار درهم سنة 4058 إلى 2010 ملٌار درهم سنة 4995سجل حجمها تراجعا إذ انتقل من 

2011. 

بخصوص سٌولة السوق  الثانوٌة، فقد اتسمت عموما باستقرار مإشراتها  حٌث بلغ معدل 

فً حٌن سجل متوسط حجم   ،2010، أي نفس المستوى المسجل سنة 2011 سنة 0,54الدوران 

 ملٌون 106 إلى 2010 ملٌون درهم سنة 115المعاملات الباتة انخفاضا طفٌفا إذ انتقل من 

 .درهم

 بالنسبة لمستوٌات أسعار الفابدة المتداولة فً السوق الثانوٌة، فقد عرفت، على العموم، ارتفاعا 

 . خصوصا فً أواخر السنة

 

حجم المبادلات الباتة حجم المبادلات الباتة 

 ملٌار 188 ملٌار درهم حٌث ناهز 15 ارتفاعا ٌقدر ب 2011 الباتة سنة تسجل حجم المبادلا

. 2010 ملٌار درهم سنة 173 مقابل 2011درهم سنة 

ٌعزى هذا التطور إلى تسارع  وثٌرة إصدارات الخزٌنة فً السوق الأولى للسنة الثانٌة على 

 ملٌار درهم 36التوالً، حٌث ارتفع عرض الأوراق المالٌة الجدٌدة التً طرحت للتداول ب 

 .2009 ملٌار درهم فقط سنة 5 و 2010 ملٌار درهم سنة 20مقابل  (13%)

 

 ( درهماربملً)الحجم الشهري للمعاملات الباتة 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

  السوق الثانوٌة لسندات الخزٌنةالسوق الثانوٌة لسندات الخزٌنة
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اتسمت بنٌة المبادلات بارتفاع المعاملات التً أجرٌت على السندات ذات الأمد القصٌر، إذ 

 نقاط، فً حٌن 7، أي بزٌادة قدرها 2011 سنة %45 إلى 2010 سنة %38ارتفعت حصتها من 

عرفت المعاملات المتعلقة بالسندات ذات الأمد المتوسط تراجعا بحٌث انخفضت حصتها من 

. 2011  سنة %39 إلى 2010 سنة 47%

من جهتها، عرفت حصة المعاملات التً همت السندات ذات الأمد الطوٌل ارتفاعا طفٌفا بعد 

 2011 سنة %16، إذ بلغت حصتها 2010 و 2006وثٌرة الانخفاض التً عرفتها بٌن سنتً 

وٌعزى هذا التحسن إلى التطور الملحوظ الذي عرفته إصدارات . 2010 سنة %15مقابل 

. 2011 سنة  53%الخزٌنة للسندات ذات الأمد الطوٌل فً السوق الأولى والتً ارتفعت بمقدار

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 

 

  ((RReeppooss))  معاملات الاستحفاظمعاملات الاستحفاظ

 مقارنة بسنة %18  أي بتراجع  2011 ملٌار درهم سنة 4058 الاستحفاظ تبلغ حجم معاملا

2010. 

 

 ( درهمملٌارب)الحجم الشهري لمعاملات الاستحفاظ 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 توزٌع حجم المعاملات الباتة حسب الأمد

 2011 : الحلقة الخارجٌة

 2010 : الحلقة الداخلٌة
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بالنسبة للسندات التً تم استعمالها كضمان لهذه المعاملات،  فان  السندات ذات الأمد المتوسط 

 %42 والطوٌل حصلت على النصٌب الأوفر فً المبادلات بٌن العملاء، إذ بلغت حصة كل منها
 من %16بٌنما لم تتعدى حصة معاملات الاستحفاظ التً همت السندات  ذات الأمد القصٌر 

. الحجم العام للمبادلات

 
 

 توزٌع عملٌات الاستحفاظ حسب أمد السندات المستعملة كضمان

 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 2011 : الحلقة الخارجٌة
 2010 : الحلقة الداخلٌة
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، ارتفاعا وصل فً المتوسط 2011عرف مستوى  سعر الفابدة المتداول فً السوق الثانوٌة سنة 

و كان هذا الارتفاع أعلى بالنسبة لمستوٌات أسعار الفابدة للسندات .  نقط أساس10إلى 

مقارنة بمستوى سعر الفابدة للسندات القصٌرة الأمد  ( نقط أساس12)المتوسطة و الطوٌلة الأمد 

 .( نقط أساس8)

 الفابدة فً السوق الأولى، مرت مستوٌات معدلات الفابدة الشهرٌة فً رعلى غرار تطور سع

 أشهر 9شبه استقرار خلال  (أ): ، عبر مرحلتٌن ربٌسٌتٌن 2011السوق  الثانوٌة،خلال سنة 

ارتفاع فً الربع الأخٌر  (ب) تلاه 2010الأولى حٌث ظلت الأسعار قرٌبة من مستوٌات نهاٌة 

.  من السنة والذي هم جل السندات

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 2011و  2010 ما بٌن  فً السوق الثانوٌةالفائدةسعر تطور 

 فً  فً  المتداولة المتداولة الفائدة الفائدةأسعارأسعارمستوٌات مستوٌات 

  ةةالسوق الثانويالسوق الثانوي
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 الثانوٌة  سٌولة السوق اتسمت ،فً أعقاب الانتعاش الذي عرفته المبادلات الباتة هذه السنة

 : باستقرار مإشراتها

 

معدل الدوران  معدل الدوران  

 حجمالللتذكٌر ٌتم احتساب معدل الدوران بقسمة حجم المعاملات المسجل خلال فترة معٌنة على 

 مقابل 0,54 إلى  معدل الدورانوصلبالنسبة لهذه السنة، .  دٌن الخطوط المتداولةالإجمالً

 مما ٌعنً أن أكثر من نصف الدٌن المصدر فً سوق المزاد قد تم تداوله فً ،2010 سنة 0,55

 .السوق الثانوٌة

 

معدل حجم المعاملات الباتة معدل حجم المعاملات الباتة 

 على عدد  الباتةبقسمة الحجم الكلً للمعاملات معدل حجم المعاملات الباتةاحتساب ٌتم 

 انجاز قٌاس قدرة المتدخلٌن على  هذا المإشر منٌمكن. العملٌات المسجلة خلال فترة معٌنة

 ملٌون 115 مقابل  ملٌون درهم106 هذا المعدل بلغ، 2011 خلال سنة. حجم كبٌرمعاملات ذات 

%. 8 قدره انخفاضا لٌسجل بذلك، 2010سنة درهم 

 

  عدد الخطوط المتداولة عدد الخطوط المتداولة 

و قد . (2010أي نفس العدد المتداول سنة )ا  خط130 ،2011 سنة، عدد الخطوط المتداولة ناهز

باهتمام المستثمرٌن حٌث وصلت حصتها  2012و 2011استؤثرت الخطوط المنتهٌة آجالها خلال 

 .الحجم الكلً المتداولمن % 50إلى 

 الماضٌة، عرفت الخطوط المرجعٌة إقبالا كبٌرا من لدن المستثمرٌن، حٌث ةعلى غرار السن

 تلك المسجلة بالنسبة لمحفظة مجموع دوران هته الخطوط مستوٌات فاقت بكثٌر سجلت معدلات

على سبٌل المثال، . الخطوط المتداولة من مقارنة بغٌرها العالٌة سٌولتها على ٌدل مما الدٌن

 ما 2016ي ٌوافق تارٌخ سداده شهر ابرٌل ذ وال 5أجل  سجل معدل دوران الخط المرجعً ذي

معدل دوران  ناهز  (2021ابرٌل )  سنوات 10 كما سجل الخط المرجعً ذو أجل 0,94ٌفوق 

0,97 .

 

  ة لسندات الخزٌنةة لسندات الخزٌنة السوق الثانوي السوق الثانويةةسٌولسٌول
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ٌهدف تدبٌر مالٌة الخزٌنة إلى ضمان تدبٌر أمثل للمال العام و التؤكد من أن الدولة تتوفر، فً 

كل وقت و تحت أي ظرف، على موارد مالٌة كافٌة لأداء التزاماتها المالٌة و تجنب وجود 

 .رصٌد مدٌن فً نهاٌة الٌوم على مستوى الحساب الجاري للخزٌنة المفتوح لدى بنك المغرب

هذا الحرص على  التدبٌر الجٌد للمال العام ٌتجلى ٌومٌا فً التدبٌر العملً لمالٌة الدولة عن 

ة، النقدي السوق فً للخزٌنة الجاري الحساب منالمإقت  الفابض توظٌفطرٌق القٌام بعملٌات 

 قصٌر جد مدى على البنوك بٌنما  القابمة السوق فً سٌولةال اقتراضمن ناحٌة،  وبعملٌات 

 .لمواجهة النفقات الغٌر متوقعة، من جهة أخرى

 

 أدوات التدبٌر النشٌط لمالٌة الخزٌنة 

: تتمثل أدوات التدبٌر النشٌط لمالٌة الخزٌنة فً العملٌات التالٌة 

 ؛ Prises en pension de bons du Trésor أٌام7استحفاظ سندات الخزٌنة لمدة لا تتعدى  -

لمدة ٌوم واحد         البنوك بٌنما  القابمة السوقتوظٌف فابض الحساب الجاري للخزٌنة فً  -

Dépôts en blanc؛ 

 ؛  Emprunts en blanc(ٌوم واحد) البنوك بٌن  ماالقابمة السوقاقتراض السٌولة فً  -

 .( ٌوم45 إلى 7من )إصدار سندات جد قصٌرة الأمد  -

 

 الشروط الأولٌة المنجزة من اجل إدخال عملٌات التدبٌر النشٌط لمالٌة الخزٌنة

عملٌات التدبٌر النشٌط لمالٌة الخزٌنة، انجاز مجموعة من التدابٌر الأولٌة بدأت  تطلب إدخال

:  و المتعلقة ب2006منذ سنة  

تحٌٌن الإطار القانونً والمحاسباتً من أجل تمكٌن الخزٌنة من اللجوء إلى عملٌات  -

 التدبٌر النشٌط لمالٌة الخزٌنة ؛

تعزٌز التنسٌق مع بنك المغرب عبر التوقٌع على اتفاقٌة بٌن وزارة الاقتصاد و المالٌة و  -

 ، تحدد إطار تدخل الخزٌنة فً السوق النقدٌة ؛2009هذه المإسسة فً شهر ٌولٌوز 

إطار المتعلقة بعملٌات  وسطاء الخزٌنة، على  اتفاقٌة البنوك جمٌع التوقٌع، مع -

 ؛ الاستحفاظ

 وضع إطار لتدبٌر المخاطر المتعلقة بعملٌات التوظٌف ؛ -

تطوٌر، بشراكة مع بنك المغرب، وحدات خاصة بهذه العملٌات على مستوى نظام  -

 .الإرسال الالكترونً للمزادات

 

 

 أهداف و أدوات التدبٌر النشٌط لمالٌة الخزٌنةأهداف و أدوات التدبٌر النشٌط لمالٌة الخزٌنة
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 2011 سنة  العملٌات المنجزة 

  الحساب الجاريعملٌات توظٌف فابض إلى سبالأسا، لجؤت الخزٌنة 2011فً متم سنة 

ما السوق القابمة  سندات الخزٌنة و عملٌات التوظٌف فً  استحفاظ عملٌات عن طرٌق خزٌنةلل

النقدٌة لسد فً السوق  السٌولة قتراض عملٌات محدودة لاكما لجؤت الخزٌنة إلى. بٌن البنوك

. حاجٌاتها الظرفٌة

 

    عملٌات التوظٌف عملٌات الاقتراض

   فً السوق القائمة بٌن البنوك  عن طرٌق الاستحفاظ فً السوق القائمة بٌن البنوك

 عدد العملٌات المعلنة 89 221 3

 العملٌات المنجزة 88 218 3
 التوزٌع %28 %71 %1

 المدة  ٌوم واحد  أٌام7ما بٌن ٌوم واحد و  ٌوم واحد

 

 2011 سنة الحجم الموظف و أسعار الفائدة خلال

الحجم الموظف 

ملٌار درهم  429,3 ة حوالًبلغ الحجم الإجمالً الموظف من طرف الخزٌنة فً السوق النقدي

و تجدر الإشارة إلى . %10، مسجلا بذلك ارتفاعا بقٌمة 2010  ملٌار درهم سنة389,4 مقابل

هذا الارتفاع تم فً ظروف تتسم بعجز السٌولة البنكٌة موازاة مع تعزٌز تدخلات بنك المغرب 

 . فً السوق النقدٌة لامتصاص هذا العجز

و .  السنة الماضٌة%55  مقابل%72 فقد وصل إلى  العروض،فٌما ٌتعلق بمعدل تغطٌة طلب

 بٌنما %15 بنسبة 2011طلب البنوك وسطاء الخزٌنة سنة حجم رتفاع إلى انخفاض  هذا الاٌرجع

 . %10ارتفاعا بنسبة الإجمالً الموظف من قبل الخزٌنة حجم السجل 

 حوالً  سندات الخزٌنةستحفاظاحسب نوعٌة هذه العملٌات، بلغ حجم عملٌات التوظٌف عبر 

مسجلا ارتفاعا بنسبة  السنة الماضٌة، ملٌار درهم 189,4 مقابل 2011سنة   ملٌار درهم315,2

 ملٌار درهم فً المتوسط 2,4 أما فٌما ٌخص الحجم الجاري الموظف ٌومٌا، فقد بلغ .66%

 .2010 ملٌار درهم سنة 3,5مقابل 

 ملٌار درهم 114,1  حوالًبٌن البنوكما بلغ الحجم الموظف فً السوق القابمة من جهة أخرى،  

، فً حٌن بلغ الحجم الجاري %43 قدرهانخفاض أي ب الماضٌة ملٌار درهم السنة 199,9مقابل 

. 2010 ملٌار درهم سنة 1,7 ملٌار درهم فً المتوسط، مقابل 1,2الموظف ٌومٌا 

ة ة  الخزٌنة فً السوق النقدي الخزٌنة فً السوق النقديتدخلاتتدخلاتحصٌلة حصٌلة 

 20112011خلال سنة خلال سنة 
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التً قامت بها الخزٌنة فً السوق القابمة ما بٌن البنوك و تجدر الإشارة أن عملٌات التوظٌف 

 %34سوق مقابل هذه ال من الحجم الإجمالً المتداول فً %13لم تمثل سوى خلال هذه السنة، 

و ذلك نظرا لأن الخزٌنة تفضل اللجوء إلى  ،(مع احتساب تدخلات الخزٌنة)الماضٌة سنة ال

عملٌات استحفاظ السندات التً تحد بشكل كبٌر من خطر العملاء                           

risque de contrepartie (أو خطر التخلف عن الدفع(défaut de règlement  

 .مقارنة بعملٌات التوظٌف فً السوق القابمة ما بٌن البنوك

 
 

 تهاالتوظٌف حسب نوعً عملٌات توزٌع حجم
 

بٌن البنوكما عملٌات التوظٌف فً السوق القائمة  عملٌات التوظٌف عن طرٌق الاستحفاظ     
 معدل التغٌر
2010/2011 

 بملاٌٌن درهم 2010 2011 معدل التغٌر 2010 2011 معدل التغٌر إجمالً 2011

+10%  429 269 +66% 315 169 189 435 -43% 114 100 199 930 الحجم الإجمالً الموظف 

- 100%  73% 49%  27% 51% النسبة 

-23%  2 755 -29% 2 454 3 461 -29% 1 218 1 708 الحجم المتوسط الموظف  فً الٌوم 

 72%  73% 71%  70% 46%  معدل تغطٌة طلب العروض 

 

 أسعار فائدة عملٌات التوظٌف 

، 2011سجل سعر الفابدة الٌومً لعملٌات التوظٌف عبر استحفاظ سندات الخزٌنة خلال سنة 

 . السنة الماضٌة%3,221 مقابل 3,087% نقطة أساس حٌث بلغ 13,4انخفاضا بحوالً 

بلغ سعر فابدتها الٌومً بٌن البنوك، فقد ما فً السوق القابمة  فٌما ٌخص عملٌات التوظٌفأما 

 . (%3,284) نقطة أساس مقارنة بالسنة الماضٌة 3,1 مسجلا بذلك ارتفاعا قدره 3,315%

 

   الخزٌنة مالٌة فائض توظٌفمدة عملٌات

 بعملٌات توظٌف فابض المتعلقة لتدبٌر المخاطر المعتمدة من طرف الخزٌنةلقواعد ل اوفق

ٌوم ال بٌن البنوك لا ٌتجاوز  ما فً السوق القابمةالتوظٌفل اجآخزٌنة، فإن الحساب الجاري لل

 . أٌام7و  ما بٌن ٌوم واحد ل عملٌات الاستحفاظاجبٌنما  تتراوح آ ،واحدال

 من الحجم الإجمالً %53 ل ٌوم واحداجآذات الاستحفاظ  عملٌات  وهكذا، وصلت حصة

 عملٌات حصة لم تتجاوز فً حٌن ،2010 سنة %32مقابل  2011سنة فً متم  وظفالم

.   السنة الماضٌة%28 مقابل %20و ما فوق،  أٌام 3ل اجآالتوظٌف ذات 
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  المدةحسب سندات الخزٌنة عملٌات استحفاظتوزٌع 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 عملٌات التدبٌر النشٌط لمالٌة الخزٌنةالفوائد المحصل علٌها من 

صافٌة من ) ملٌون درهم 117,7 حوالً من تحصٌل عائدات تقدر بالنشٌط لمالٌة الخزٌنةمكن التدبٌر 

 .على شكل فوائد عملٌات التوظٌف ( العائداتإجمالً من %48 أو)  ملٌون درهم56 منها (الضرائب
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، مجهوداتها الرامٌة 2011على غرار السنوات الماضٌة، تابعت مدٌرٌة الخزٌنة، خلال سنة 

. إلى تحدٌث سوق سندات الخزٌنة ووضع التدابٌر الهادفة إلى تسٌٌر أنجع لمالٌة الخزٌنة

   : ٌمكن تلخٌصها فٌما ٌلً  هذه السنةوهكذا، فقد تم اتخاذ مجموعة من التدابٌر خلال

من خلال التزام الخزٌنة   تعزٌز الشفافٌة وانتظام تواجد الخزٌنة فً السوق الأولٌةتعزٌز الشفافٌة وانتظام تواجد الخزٌنة فً السوق الأولٌة  --  

الإعلان عن حاجٌاتها التموٌلٌة الشهرٌة ٌوم الاثنٌن الأول من كل شهر قبل الساعة 

 30إصدار سندات الخزٌنة الطوٌلة الأمد ذات أجل  الحادٌة عشر و كذا الرجوع إلى

 . سنوات4سنة، بعد غٌاب دام زهاء 

  التقنٌة الممنوحة من طرف البنك الدولً التقنٌة الممنوحة من طرف البنك الدولًةة، المساعد، المساعد20112011 نونبر نونبر2929انطلاق، فً ٌوم انطلاق، فً ٌوم   --  

والتً تهدف إلى مرافقة مدٌرٌة الخزٌنة فً انجاز مجموعة من مشارٌع الإصلاح 

وقد استهدفت هذه المساعدة، فً البداٌة، مشروع . المتعلقة بتطوٌر سوق قٌم الخزٌنة

ومشروع خلق نظام  (Repo facility) سندات الخزٌنةإدخال عملٌات تسهٌل إقراض 

 وفً هذا الصدد، تم تنظٌم ورشات عمل مع خبراء  .الكترونً لتسعٌر سندات الحزٌنة

البنك الدولً لتقٌٌم الأعمال المنجزة فً هذا المجال من طرف مدٌرٌة الخزٌنة والمالٌة 

 تم إتمام دفتر التحملات الخاص بمشروع التسعٌر الإلكترونً إثرها على ،الخارجٌة

سندات عملٌات تسهٌل إقراض بلسندات الخزٌنة كما تم إعداد المساطر المتعلقة 

 . الخزٌنةالخزٌنة لمناقشتها مع البنوك وسطاء

متابعة مشروع تهٌئة قاعة المعاملات المالٌة لمدٌرٌة الخزٌنة وذلك بعدما تم اختٌار متابعة مشروع تهٌئة قاعة المعاملات المالٌة لمدٌرٌة الخزٌنة وذلك بعدما تم اختٌار     --33

  .شركة مغربٌة لإنجاز الأشغال المتعلقة بهاشركة مغربٌة لإنجاز الأشغال المتعلقة بها

إعداد مساطر تهم اللجوء إلى الاستماع إلى المكالمات الهاتفٌة الخاصة بعملٌات إعداد مساطر تهم اللجوء إلى الاستماع إلى المكالمات الهاتفٌة الخاصة بعملٌات   --44

و التً توضح حالات استعمال الهاتف المسجل  ومالٌة الخزٌنة  ومالٌة الخزٌنة ننالتدبٌر النشٌط للديالتدبٌر النشٌط للدي

   . إلٌهاوالاستماعتحدد قواعد اللجوء إلى التسجٌلات   للمكالمات و

 من  بعملٌات تدبٌر الدٌن ومالٌة الخزٌنة بعملٌات تدبٌر الدٌن ومالٌة الخزٌنةةةالشروع فً وضع خرٌطة المخاطر المتعلقالشروع فً وضع خرٌطة المخاطر المتعلق  --55

المحصاة و قد تم تصنٌف الأحداث . العملٌات المتعلقة بهته وتحلٌل الأحداث إحصاءخلال 

مدى تؤثٌرها على تدبٌر تقٌٌم تتبعها ٌومٌا لمعرفة درجة ترددها و حسب نوعٌتها و ٌتم 

 . مالٌة الخزٌنة

إنهاء أشغال المرحلة الثالثة من مشروع انجاز النظام المعلوماتً المدمج لتدبٌر الدٌن إنهاء أشغال المرحلة الثالثة من مشروع انجاز النظام المعلوماتً المدمج لتدبٌر الدٌن   --66

 .ومالٌة الخزٌنةومالٌة الخزٌنة

 

 20112011تدابٌر الاصلاح المنجزة خلال سنة تدابٌر الاصلاح المنجزة خلال سنة 



 
  

 

 

 

 

ملحق إحصائٌات 
 الدٌن 
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 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 بملٌون درهم

 الحجم
 430923 448 384 177 345 806 325 779 329 834 330 529 327 972 293 121 290 818 283 208 286 دٌن الخزٌنة

 12,0% 11,4% 5,9% 1,2-% 0,3-% 1,0% 11,4% 1,3% 2,2% 0,8-% 6,9% تغٌر 
لناتج الداخلً الخامنسبة إلى ا  %67,1 %63,7 %60,8 %58,2 %62,1 %57,3 %53,6 %47,3 %46,9 %49,3 %53,7 

 342 331 123 292 439 266 547 257 833 263 777 265 488 258 616 223 197 211 256 191 611 175 الدٌن الداخلً
 13,4% 9,6% 3,5% 2,4-% 0,7-% 2,8% 15,6% 5,9% 10,4% 8,9% 17,8% تغٌر 

لناتج الداخلً الخامنسبة إلى ا  %41,2 %42,9 %44,3 %44,3 %49,0 %46,0 %42,9 %37,4 %36,2 %37,5 %41,3 
 581 99 325 92 738 78 259 68 946 65 057 65 041 69 356 70 924 78 562 92 597 110 الدٌن الخارجً

 7,8% 17,3% 15,4% 3,5% 1,4% 5,8-% 1,9-% 10,9-% 14,7-% 16,3-% 6,8-% تغٌر 
لناتج الداخلً الخامنسبة ل  %25,9 %20,8 %16,5 %13,9 %13,1 %11,3 %10,7 %9,9 %10,7 %11,8 %12,4 

 تحملات الفوائد
 143 18 522 17 411 17 404 18 203 19 802 18 369 17 406 17 393 17 159 18 925 18 دٌن الخزٌنة

 3,5% 0,6% 5,4-% 4,2-% 2,1% 8,2% 0,2-% 0,1% 4,2-% 4,0-% 2,6% %تغٌر ب
لناتج الداخلً الخامنسبة إلى ا  %4,4 %4,1 %3,6 %3,4 %3,3 %3,3 %3,1 %2,7 %2,4 %2,2 %2,3 

 9,6% 10,3% 10,3% 10,0% 12,5% 14,2% 14,7% 16,6% 17,7% 20,6% 17,4% نسبة إلى الموارد العادٌة
 107 15 193 15 548 14 562 15 494 16 362 16 980 14 879 14 211 14 722 13 017 13 الدٌن الداخلً

 0,6-% 4,4% 6,5-% 5,7-% 0,8% 9,2% 0,7% 4,7% 3,6% 5,4% 8,2% تغٌر ب
لناتج الداخلً الخامنسبة إلى ا  %3,1 %3,1 %3,0 %2,9 %2,8 %2,8 %2,7 %2,3 %2,0 %2,0 %1,9 

 8,0% 8,9% 8,6% 8,5% 10,7% 12,4% 12,7% 14,1% 14,5% 15,5% 11,9% نسبة إلى الموارد العادٌة
 037 3 329 2 863 2 842 2 709 2 440 2 389 2 527 2 182 3 437 4 908 5 الدٌن الخارجً

 30,4% 18,7-% 0,7% 4,9% 11,0% 2,1% 5,4-% 20,6-% 28,3-% 24,9-% 7,7-% تغٌر ب
لناتج الداخلً الخامنسبة إلى ا  %1,4 %1,0 %0,7 %0,5 %0,5 %0,4 %0,4 %0,4 %0,4 %0,3 %0,4 

 1,6% 1,4% 1,7% 1,5% 1,8% 1,8% 2,0% 2,4% 3,2% 5,0% 5,4% نسبة إلى الموارد العادٌة

 
  مؤشرات التكلفة والمخاطر

  تكلفة الدٌن
 4,5% 4,7% 4,9% 5,1% 5,5% 5,4% 5,5% 5,5% 5,7% 6,0% 6,8% دٌن الخزٌنة

 4,8% 5,2% 5,1% 5,3% 5,8% 5,9% 6,4% 6,4% 6,8% 7,2% 8,2% الدٌن الداخلً
 3,3% 3,0% 4,2% 4,3% 4,2% 3,9% 3,4% 3,2% 3,4% 4,0% 5,0% الدٌن الخارجً

(بالسنوات)المدة الزمنٌة المتبقٌة    
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 بنٌة دٌن الخزٌنة
 حسب مصدر التموٌل

 77% 76% 77% 79% 80% 80% 79% 76% 73% 67% 61% الدٌن الداخلً
 23% 24% 23% 21% 20% 20% 21% 24% 27% 33% 39% الدٌن الخارجً

  حسب المدة الزمنٌة المتبقٌة للسداد
 14% 18% 24% 20% 17% 16% 13% 18% 25% 19% 25% الأمد القصٌر

 86% 82% 76% 80% 83% 84% 87% 82% 75% 81% 75%  و الطوٌلالأمد المتوسط

  حسب عملات الصرف
 76% 75% 77% 79% 80% 80% 79% 76% 73% 67% 61% الدرهم المغربً

 18% 19% 18% 16% 16% 13% 12% 14% 15% 14% 15% الأورو
 3% 3% 3% 3% 3% 5% 6% 7% 9% 13% 17% الدولار الأمرٌكً

 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 3% 3% الدٌنار الكوٌتً
 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% الٌن الٌابانً

 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1% عملات أخرى

  حسب نوع أسعار الفائدة
 92% 92% 90% 90% 92% 91% 90% 89% 87% 82% 79% سعر ثابت 
 8% 8% 10% 10% 8% 9% 10% 11% 13% 18% 21% سعر متغٌر

 

 

 إحصائٌات دٌن الخزٌنة
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درهم بملٌون  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

 
 حجم الدٌن الداخلً

 342 331 252 292 439 266 547 257 833 263 777 265 488 258 616 223 197 211 256 191 611 175 الدٌن الداخلً
الناتج الداخلً الخامنسبة إلى   %41,2 %42,9 %44,3 %44,3 %49,0 %46,0 %42,9 %37,4 %36,4 %38,3 %41,3 

 

 توزٌع الدٌن الداخلً حسب الأدوات
 211 314 815 277 937 257 677 252 625 259 954 259 518 251 825 214 100 197 917 169 075 143 سوق السندات

 50 50 50 50 50 029 1 218 1 398 1 873 2 554 2 406 9  أشهر6سندات 
 - - - - 623 894 1 165 3 763 4 503 7 355 11 148 14 القروض التعاقدٌة
 - - - - - - - - 730 852 3 925 4 القروض الوطنٌة
 - - - - - - - 286 886 633 1 470 2 القروض القدٌمة

 082 17 387 14 452 8 821 4 534 3 900 2 588 2 344 2 106 2 945 1 588 1 أدوات أخرى

 
(دٌن الخزٌنة) توزٌع مدٌونٌة الخزٌنة حسب الأمد           

 539 52 171 61 102 76 105 61 619 46 793 42 509 33 808 43 836 60 659 38 052 59 دٌن الخزٌنة

 962 159 307 121 118 75 143 69 685 83 648 84 444 104 776 108 3758 9 468 99 810 63 الأمد القصٌر
 842 118 774 109 219 115 300 127 529 133 336 138 535 120 032 71 602 56 127 53 749 52 الأمد المتوسط
            الأمد الطوٌل

 
 خدمة الدٌن الداخلً

 427 71 934 84 119 71 359 57 133 47 261 36 753 49 650 69 534 54 173 79 138 48 تحملات أصل الدٌن
 147 67 236 81 651 67 418 53 215 42 318 30 861 42 471 57 319 39 067 49 762 30 المزادات

 280 4 698 3 468 3 941 3 918 4 943 5 892 6 179 12 215 15 106 30 376 17 أدوات أخرى
 107 15 193 15 566 14 562 15 494 16 362 16 980 14 879 14 211 14 722 13 017 13 تحملات الفوائد

 656 13 592 13 968 12 944 13 213 15 832 14 403 13 599 12 368 11 263 10 396 9 المزادات
 450 1  601 1 598 1 618 1 281 1 530 1 577 1 280 2 843 2 459 3 621 3 أدوات أخرى

 
 مؤشرات التكلفة والمخاطر

 المدة الزمنٌة المتوسطة المتبقٌة
 8 سنوات و 3

 أشهر

 سنوات و 4

 شهر واحد

 سنوات و 3

  أشهر9

 سنوات و 4

  أشهر10

 سنوات و 6

  أشهر5

 سنوات و 6

  أشهر9

 سنوات و 6

  أشهر5

 سنوات و 5

  أشهر10

 سنوات و 5

  أشهر3

 سنوات و 5

 شهرٌن

   سنوات و4
  شهرا11

 4,8% 5,2% 5,1% 5,3% 5,8% 5,9% 6,2% 6,4% 6,8% 7,2% 8,2% التكلفة المتوسطة للدٌن
 3,75% 3,74% 3,55% 3,72% 3,39% 4,08% 4,66% 4,32% 4,39% 4,97% 5,57% معدل الفائدة المتوسط المرجح عند الإصدار

 16% 21% 29% 24% 18% 18% 13% 20% 29% 20% 34% حصة الدٌن ذو الأمد القصٌر

 
(بملٌار درهم)  لسندات الخزٌنةٌةالسوق الثانو  

 

 246 4 068 5 419 5 213 6 128 7 307 4 595 4 423 4 775 2 473 2 888 1 الحجم الإجمالً للتداولات
 188 173 121 74 131 124 98 100 68 63 41 المعاملات البتة

(بملٌار درهم) اظاعملٌات الإستحف  1 847 2 410 2 707 4 323 4 497 4 183 6 997 6 139 5 298 4 995 4 058 

 
 مؤشرات السٌولة

(%) معدل الدوران  11 13 15 21 19 17 27 25 44 55 54 
 106 115 95 70 74 102 119 126 105 - - الحجم المتوسط  للمعاملات

 

 

 إحصائٌات الدٌن الداخلً للخزٌنة
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 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 بملٌون درهم

 
 

 حجم الخطوط المصدرة عبر المزاد 
 143 075 169 917 197 100 214 825 251 518 259 954 259625 252 677 257 937 277 815 314 211 

 540 4 1950 800 150 1 180 2 400 - 010 1 700 530 2 550  أسبوع13
 200 1 300 3 900 3 925 1 000 2 600 1 470 153 1 210 5 464 3 252 7  أسبوع26
 620 10 962 28 246 54 855 31 128 17 350 4 064 8 892 15 621 17 027 12 330 18  أسبوع52

 581 62 673 33 993 11 700 6 536 10 437 4 823 4 611 12 942 26 703 25 628 14  سنوات2
 783 59 286 48 436 29 501 41 799 55 020 76 974 83 849 83 154 69 121 58 549 48  سنوات5

 610 78 050 70 589 64 391 71 777 73 896 80 044 76 499 55 521 48 902 42 456 33  سنوات10
 042 73 658 69 608 71 790 76 840 76 890 72 031 66 193 42 927 28 147 25 288 20  سنة15
 261 21 361 19 791 18 791 18 791 18 361 17 2111 1 619 2 24 24 24  سنة20
 575 2 575 2 575 2 575 2 575 2 000 2 - - - - -  سنة30

 
 

 اكتتابات الخزٌنة
 57 478 75 909 65 929 75 196 79 553 38 754 41 887 46 469 72 911 101 114 103 543 

 100 4 000 3 500 3          ٌوما21
 490 8 187 4 650 2 538 9 860 3 700 450 376 2 798 6 572 3 499 3  أسبوع13
 200 1 132 7 827 8 539 4 313 4 900 1 626 145 2 197 9 814 3 344 9  أسبوع26
 650 11 962 27 903 34 842 29 128 17 350 4 844 10 545 17 049 17 992 12 330 18  أسبوع52

 401 40 680 21 993 11 100 600 6 037 3 400 1 323 4 288 8 654 18 129 10  سنوات2
 857 19 483 25 038 11 450 2 350 2 965 4 141 11 395 22 947 14 572 22 919 12  سنوات5

 730 9 925 9 - - 682 1 693 9 763 21 553 10 869 5 447 9 542 2  سنوات10
 215 6 175 1 - - 950 3 859 6 838 23 265 13 780 3 859 4 715  سنة15
 900 1 570 - - 430 1 250 5 491 9 595 2 - - -  سنة20
 - - - - 575 000 2 - - - - -  سنة30

 
 

 التطور السنوي لسعر الفائدة المرج  لسندات الخزٌنة
 %5,57 %4,97 %4,30 %4,32 %4,66 %4,08 %3,39 %3,72 %3,55 %3,74 %3,75 

 3,32% 3,36% 3,28% 3,51% 3,58% 2,56% 2,48% 2,42% 3,40% 2,63% 4,65%  أسبوع13
 3,33% 3,44% 3,49% 3,69% 3,48% 2,63% 2,61% 2,65% 3,54% 2,85% 4,87%  أسبوع26
 3,46% 3,56% 3,47% 3,78% 3,30% 2,98% 2,88% 3,02% 3,85% 3,75% 5,26%  أسبوع52

 3,65% 3,67% 3,66% 3,65% 3,27% 3,10% 3,21% 3,44% 4,00% 4,76% 5,88%  سنوات2
 3,88% 3,93% 3,82% 3,92% 3,17% 3,75% 3,96% 4,50% 4,83% 5,66% 6,22%  سنوات5

 4,16% 4,17% - - 3,40% 4,28% 4,78% 5,10% 5,71% 6,20% 6,74%  سنوات10
 4,36% 4,34% - - 3,65% 4,91% 5,34% 5,69% 6,15% 6,85% 7,10%  سنة15
 4,41% 4,45% - - 3,81% 5,20% 5,99% 6,08% - - -  سنة20
 - - - - 3,97% 3,98% - - - - -  سنة30

 
 

 إحصائٌات الدٌن الداخلً للخزٌنة
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 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004  بملٌون درهم

 
 حجم الدٌن

 581 99 353 92 738 78 259 68 946 65 057 65 041 69 356 70 بولاٌٍن الذرهن

 610 11 051 11 017 10 429 8 550 8 693 7 464 7 536 8 بولاٌٍن الذولار

 966 8 268 8 958 6 070 6 806 5 839 5 329 6 257 6 بولاٌٍن الٍورو

 %12,4 %12,1 %10,8 %9,9 %10,7 %11,3 %13,1 %13,9  النبتج الذاخلً الخبمإلىنسبة 
 

(الوئوٌة النسبة)  البنٍة  
 حسب المقرضٌن

 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 هتوسط وطوٌل الأهذ
  %33,6 %35,6 %36,6 %35,5 %28,9 %30,8 %32,6 %34,9 ٌنيالوقزضٍن الثنبئ
 %21,5 %22,9 %26,6 %24,0 %18,7 %18,8 %18,6 %22,1 روبيلأو  دول الإتحاد ا
 %2,2 %2,4 %2,8 %3,5 %3,2 %3,5 %4,3 %3,5   الدول العربية

 %9,9 %10,3 %7,2 %8,0 %7,0 %8,5 %9,7 %9,3   دول أخرى
 %52,9 %49,5 %55,9 %58,1 %55,6 %54,4 %49,5 %44,7 الوؤسسبت الذولٍة

 %13,5 %14,9 %7,5 %6,4 %15,5 %14,8 %17,9 %20,4 الأبنبك التجبرٌة

الأهذقصٍز   0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
 حسب العملة

  %75,8 %75,0 %76,8 %75,9 %77,6 %65,5 %58,3 %57,8 اليورو
 %11,1 %11,9 %10,6 %12,0 %11,9 %21,9 %26,7 %27,6 الدولار الأمريكي

 %3,6 %3,8 %4,5 %6,2 %6,2 %6,8 %8,3 %7,4 الدينار الكويتي
 %3,7 %3,6 %3,3 %3,9 %2,7 %4,0 %4,7 %5,3 الين الياباني

 %5,8 %5,7 %4,8 %2,0 %1,6 %1,8 %2,0 %1,9 أخرى
 حسب سعرالفائدة

 %66,5 %67,3 %57,1 %54,0 %59,3 %53,7 %54,0 %53,8 ثابت
 %32,8 %31,3 %40,3 %41,4 %34,5 %38,0 %36,2 %33,5 عائم

 
  خذهة الذٌن

 9712 8025 7817 12311 10058 11802 13130 13635 مجموع خدمة الدٌن

 198 1 950 963 579 1 710 1 336 1 477 1 532 1 بالدولار الأمريكي
 675 6 696 5 954 4 469 9 349 11 362 9 741 10 108 11 تحملات أصل الدٌن

 362 2 571 2 305 2 085 2 053 3 550 3 765 3 476 4 ٌنيالوقزضٍن الثنبئ
 561 1 774 1 605 1 417 1 904 1 964 1 590 2 379 2 روبيلأو  دول الإتحاد ا
 247 238 227 213 288 902 340 091 1   الدول العربية

 554 559 473 455 861 684 835 006 1   دول أخرى
 313 4 125 3 649 2 776 2 079 3 485 3 336 4 661 3 الوؤسسبت الذولٍة

 - - - 608 4 217 5 327 2 640 2 971 2 الأبنبك التجبرٌة
 037 3 329 2 863 2 842 2 709 2 440 2 389 2 527 2 تحملات الفائدة

 053 1 930 024 1 624 795 698 747 819 ٌنيالوقزضٍن الثنبئ
 661 638 790 406 555 425 447 503 روبيلأو  دول الإتحاد ا
 67 74 75 72 75 69 71 55   الدول العربية

 325 218 159 146 165 204 229 261   دول أخرى
 172 1 086 1 535 1 677 1 438 1 197 1 147 1 197 1 الوؤسسبت الذولٍة

 812 313 304 541 476 545 495 511 الأبنبك التجبرٌة

 
 سحوبات الدٌن

 13954 21533 15055 11482 12597 6663 7484 3391 مجموع السحوبات
 514 2 941 5 348 7 627 6 348 2 603 1 260 1 315 ٌنيالوقزضٍن الثنبئ
 943 1 999 1 364 6 491 5 927 1 162 1 150 118 روبيلأو  دول الإتحاد ا
 188 65 191 408 232 390 403 192   الدول العربية

 383 877 3 793 728 189 51 707 5   دول أخرى
 440 11 406 4 707 7 855 4 669 4 060 5 224 6 076 3 الوؤسسبت الذولٍة

 0 186 11 0 0 580 5 0 0 0 الأبنبك التجبرٌة

 
 
 

 إحصائٌات الدٌن الخارجً للخزٌنة
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 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 بملٌون درهم

 

  حجم الدٌن
 108 189 805 173 267 152 557 133 043 122 927 115 871 115 310 115 بولاٌٍن الذرهن

 048 22 798 20 372 19 492 16 823 15 709 13 527 12 990 13 بولاٌٍن الذولار

 028 17 559 15 456 13 876 11 744 10 405 10 622 10 254 10 بولاٌٍن الٍورو

  %23,5 %22,7 %20,8 %19,4 %19,8 %20,1 %22,0 %22,8  النبتج الذاخلً الخبمإلىنسبة 
 

 بنٌة الدٌن
 حسب المقرضٌن

 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 هتوسط وطوٌل الأهذدٌن 
 %38,7 %39,6 %40,1 %40,4 %36,4 %37,0 %37,7 %40,6 ٌنيالوقزضٍن الثنبئ
 %24,4 %25,1 %27,8 %26,6 %24,3 %24,4 %24,1 %27,2 روبيلأو  دول الإتحاد ا
 %3,9 %3,8 %4,0 %4,7 %4,3 %4,0 %4,2 %3,3   الدول العربية

 %10,4 %10,7 %8,3 %9,1 %7,8 %8,6 %9,4 %10,1   دول أخرى
 %51,7 %49,4 %52,4 %52,4 %50,7 %49,7 %47,4 %42,5 الوؤسسبت الذولٍة

 %9,6 %11,0 %7,5 %7,2 %12,9 %13,3 %14,9 %16,9 الأبنبك التجبرٌة

الأهذقصٍز دٌن   0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
 حسب المقترضٌن

 %52,5 %53,1 %51,7 %51,1 %54,0 %56,1 %59,6 %61,0 دٌن الخزٌنة
 %47,5 %46,9 %48,3 %48,9 %46,0 %43,9 %40,4 %39,0 الدٌن المضمون

 %46,8 %45,8 %46,9 %46,9 %43,5 %40,8 %36,3 %33,5 المؤسسات العمومٌة

 %0,5 %0,8 %1,1 %1,6 %2,0 %2,5 %3,4 %4,8 القطاع البنكً

 %0,2 %0,3 %0,3 %0,4 %0,5 %0,6 %0,7 %0,7 الجماعات المحلٌة

 حسب العملة
 %71,3 %70,8 %72,7 %70,4 %72,3 %65,5 %59,6 %59,9 الاورو

 %8,3 %8,9 %8,4 %9,6 %9,4 %15,8 %20,5 %21,7 الدولار الامرٌكً
 %8,8 %8,5 %8,2 %9,7 %9,5 %9,3 %10,1 %8,2 الدٌنار الكوٌتً

 %7,0 %7,0 %6,2 %6,9 %5,5 %6,2 %7,0 %7,7 الٌن الٌابانً
 %4,6 %4,8 %4,5 %3,4 %3,3 %3,2 %2,8 %2,5 أخرى

 حسب سعر الفائدة
 %77,5 %78,0 %73,1 %72,4 %75,3 %70,7 %68,3 %67,4 ثابت
 %22,0 %21,1 %25,2 %24,7 %20,6 %23,6 %24,1 %22,7 عائم

 
 خدمة الدٌن

 17533 15372 14225 18279 20141 18617 21175 22845 مجموع خدمة الدٌن

  %4,9 %4,7 %5,1 %5,4 %6,8 %7,1 %9,3 %11,6 نسبة إلى المداخٌل الجارٌة لمٌزان الاداءات
 2163 819 1 752 1 345 2 449 2 107 2 382 2 567 2 بالدولار الأمرٌكً
 11866 10545 9104 13311 15455 14419 17014 18399 تحملات أصل الدٌن

 382 4 477 4 965 3 633 3 576 4 269 5 376 7 352 7 ٌنيالوقزضٍن الثنبئ
 947 2 135 3 819 2 551 2 068 3 359 3 301 4 929 4 روبيلأو  دول الإتحاد ا
 566 547 487 458 541 147 1 508 187 1   الدول العربية

 869 795 658 624 967 763 567 2 236 1   دول أخرى
 652 6 217 5 341 4 305 4 428 4 894 5 059 6 070 7 الوؤسسبت الذولٍة

 832 851 799 373 5 451 6 256 3 579 3 977 3 الأبنبك التجبرٌة
         تحملات الفوائد

 961 1 781 1 778 1 332 1 429 1 273 1 376 1 579 1 ٌنيالوقزضٍن الثنبئ
 224 1 186 1 264 1 862 987 830 887 077 1 روبيلأو  دول الإتحاد ا
 235 219 210 184 165 133 125 102   الدول العربية

 502 376 304 286 277 310 364 400   دول أخرى
 686 2 505 2 810 2 852 2 508 2 122 2 052 2 112 2 الوؤسسبت الذولٍة

 020 1 541 533 784 749 803 733 755 الأبنبك التجبرٌة

 

 سحوبات الدٌن

 25533 31751 22114 22633 22321 16361 14731 8319 مجموع سحوبات الدٌن
 096 7 793 9 881 11 098 11 426 6 178 5 955 3 935 1 ٌنيالوقزضٍن الثنبئ
 543 5 499 4 660 9 653 8 087 4 185 3 722 1 881 روبيلأو  دول الإتحاد ا
 786 566 668 221 1 397 1 338 1 990 436   الدول العربية

 767 728 4 553 1 224 1 942 655 243 1 618   دول أخرى
 160 18 086 10 191 15 918 10 224 9 413 9 157 10 786 5 الوؤسسبت الذولٍة

 277 872 11 042 1 617 670 6 770 1 619 598 الأبنبك التجبرٌة

 إحصائٌات الدٌن الخارجً العمومً
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